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Introduccion y Resumen

Durante el ano de 1971 la economia
colombiana tuvo que sobreponerse a obs-
taculos de distinta naturaleza, que inci-
dieron en forma inesperada y en gran par-
te incontrolable sobre el crecimiento de
la produccion y el nivel general de pre-
cios. Por este motivo lo que hubiera po-
dido ser un crecimiento econémico vigo-
roso, del orden de 7% se vio reducido al
nivel de 5.5% que no obstante ser consi-
derablemente inferior resulta satisfacto-
rio a la luz de los fenémenos metereolo-
gicos y desajuste monetario internacional
que perturbaron la economia nacional en

1971.

La inusitada severidad de las lluvias en
1971 causo perjuicios a la produccion a-
gropecuaria que FEDESARROLLO esti-
ma en unos $3.700 millones, cifra que
equivale a mas del 2% del producto in-
terno bruto colombiano. Este fenémeno
afectd negativamente la contribucion de
la agricultura al crecimiento global de la
economia, y caus6 una reduccion en la
oferta de productos agropecuarios que
tuvo como resultado un fuerte incremen-
to en el precio de los alimentos.

En contraste con lo ocurrido en el sec-
tor agropecuario, se estima que el sector
manufacturero tuvo un crecimiento del
orden de 10% en términos reales, cifra
que supera la meta de 8.2% establecida
en el Plan de Desarrollo, y que es la mas
alta lograda en los Gltimos diez afios. Es-
te notable incremento en la actividad in-
dustrial se ha visto reflejado en los resul-
tados de las empresas nacionales que re-
gistraron durante 1971 incrementos con-
siderables tanto en sus ventas como en

utilidades. El sector de la construccion
alcanz6 un aumento de mas del 12% me-
dido en area construida en las principales
ciudades del pafs.

No puede afirmarse que el sector ex-
terno de la economia haya tenido un
comportamiento dinamico durante 1971.
Con respecto a 1970 las importaciones
totales disminuyeron en US$136 millo-
nes al pasar de US$921 millones a US$
785 millones, lo cual equivale a una
reduccion de casi 15%. A su vez las
exportaciones totales bajaron de US$664
millones en 1970 a US$633 millones en
1971 para una disminucion del orden de
5%. El descenso en los registros de ex-
portacion se debe principalmente a la
baja en los precios internacionales del ca-
fé. A pesar de haberse exportado un vo-
lumen total de sacos de café en 1971 sen-
siblemente igual al de 1970, el valor de
los registros descendidé en 13% de un ano
al otro a causa de la disminucion en los
precios del grano.

La reduccion en el valor de las expor-
taciones de café se vio parcialmente com-
pensada por el incremento en los regis-
tros de las exportaciones no tradicionales
que pasaron de US$203 millones en
1970 a US$234 millones en 1971, para
un incremento del 15%. Esta recupera-
cion de las exportaciones nuevas es espe-
cialmente satisfactoria en vista de que
segiin las estadisticas revisadas del IN-
COMEX, tales exportaciones tuvieron un
descenso en 1970 con respecto a 1969.
El crecimiento de las exportaciones nue-
vas en 1971 les da una participacion de
37% en las exportaciones totales, cifra
que marca un avance en el esfuerzo na-
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cional por diversificar e incrementar sus
fuentes de divisas.

Las perspectivas para las exportacio-
nes no tradicionales colombianas en 1972
aparecen bastante favorables. FEDESA-
RROLLO estima que el valor de los re-
gistros de tales exportaciones para este
ano puede llegar a US$280 millones.

Los precios internaciondles tanto del
aztcar como del algoddén se encuentran
a niveles atractivos. También se abren al-
ternativas interesantes para la exporta-
cion de ganado, de carne, de madera y
de productos textiles. La revaluacion de
la moneda japonesa y las de los principa-
les paises de Europa Occidental, asi como
las de las Antillas britanicas, francesas y
holandesas mejora la posicion competiti-
va de las exportaciones colombianas en
esos mercados. A Colombia se le presen-
ta una brillante oportunidad para incre-
mentar vertiginosamente sus exportacio-
nes de manufacturas, particularmente de
aquéllas con un alto contenido de mano
de obra. La acertada politica cambiaria
del pais en los ultimos cinco anos, acom-
panada del incremento de los costos en
el Japony otros paises de Extremo Orien-
te van dandole a Colombia una posiciéon
competitiva en una variedad de produc-
tos de exportacion para los mercados de
los paises industrializados con mayor ca-
pacidad de compra. Acontecimientos re-
cientes de politica internacional permi-
ten prever en un futuro no lejano una
modificaciéon en el Status juridico de
Formosa y la consolidacion de cierta
preeminencia de China en el Asia. Ante
esa perspectiva es de esperarse que las in-
dustrias de exportacion de manufacturas
predominantemente localizadas en pai-
ses asiaticos procuren diversificar geo-
graficamente sus riesgos estableciéndose
en otras regiones del mundo. Algunas
manifestaciones de ese interés han empe-
zado a sentirse con respecto a Colom-
bia. El pais no debe subestimar la impor-
tancia de esta coyuntura que le permiti-
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ria simultdneamente elevar el nivel de
empleo e incrementar las exportaciones.

Resulta preocupante el fuerte creci-
miento de los precios internos en 1971,
ocasionado en gran parte por la reduc-
cion en la oferta de productos agrope-
cuarios a que se hizo referencia. El indi-
ce nacional de precios al consumidor
obrero y el indice nacional de precios al
por mayor se elevaron en 14.7% y 11.5%.
Desde 1965 el pais no habia registrado
incrementos semejantes en el costo de vi-
da. Ademids de tener un impacto econo-
mico desestabilizador, este fenémeno
conlleva un alto perjuicio de tipo social
pues tiene una incidencia mas fuerte so-
bre los sectores de la poblacion con me-
nores ingresos.

El certificado de cambio al finalizar
1971 tenia una cotizacion de $20.91 pa-
ra un incremento de $1.81 en el trans-
curso del ano, lo que equivale a un in-
cremento de 9.5%. El ajuste asi logrado
se efectud en forma gradual y continua,
y responde a la necesidad de fortalecer
la balanza de pagos del pais, mantenien-
do la posicion competitiva de nuestras
exportaciones.

En diciembre 31 de 1971 las reservas
internacionales netas del Banco de la Re-
publica eran de US$172.8 millones, cifra
que supera a la de diciembre de 1970 en
US$20.8 millones. Los resultados mone-
tarios del afio 1971 pueden considerarse
satisfactorios. Al finalizar el afo los me-
dios de pago alcanzaron la cifra de
$24.059 millones para un incremento en
promedio de 13.6% en el afo, el cual re-
sulta moderado si se le compara con los
crecimientos registrados en los anos an-
teriores. A diferencia de lo que nor-
malmente ocurre en el ultimo trimes-
tre del ano, la Federacion Nacional de
Cafeteros no requirié crédito del Banco
de la Republica entre octubre y diciem-
bre de 1971. No se cumplio, por lo tan-
to, la proyeccion de COYUNTURA ECO-



I. INTRODUCCION Y RESUMEN

CUADRO I.1 — CIFRAS PRINCIPALES, 1971

Producto interno bruto, a precios del mercado

Producto interno bruto, a precios de 1958 $ millones
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total
Alimentos
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total
Alimentos
Indice nacional de precios al por mayor
Total ponderado
Sin alimentos
Medios de pago $ millones
Depositos en cuenta corriente
Moneda fuera de bancos
Cartera bancaria $ millones
Bancos
Caja Agraria
Deuda publica nacional $ millones
Externa
Interna
Tasa de cambio
Reservas internacionales del Banco de la RepUblica
Brutas US$ millones
Netas
Liquidas
Transacciones en la Bolsa de Valores $ millones
Balanza cambiaria - Bienes (neto) US$ millones
Reintegros café
Reintegros otras exportaciones
Giros importacion
Balanza cambiaria - Servicios (neto)
Importacion
Exportacion
Balanza cambiaria - Financiacion neta
Registros exportacion
Café
Otras
Registro importacion
Reembolsables
No reembolsables
Gobierno nacional - Operaciones efectivas $ millones

Ingresos corrientes
Egresos corrientes
Inversion

Financiacion neta

Diciembre 31
Variacion
1970 1971 %
128.743.0 154.984.0 20.4
38.477.0 40.593.0 5.5
100.0 114.7 14.7
100.0 1171 17.1
100.0 1126 12.6
100.0 115.0 15.0
100.0 1115 1.5
100.0 109.8 9.8
21.627.0 24.059.0 11.3
13.761.0 15.373.0 1.7
7.866.0 8.686.0 10.4
16.384.0 18.862.0 15.1
11.842.0 13.777.0 16.3
4.542.0 5.085.0 12.0
21.302.0 24.659.0! 15.6
11.545.0 14.656.0! 27.0
9.757.0 10.004.0! 2.5
19.1 20.9 9.5
257.5 265.3 7.8*
152.0 170.4 18.4*
180.3 176.6 —3.7*
Afio completo
Variacion
1970 1971 %
1.973.2 1.524.5 —22.7
405.5 348.6 —-11.7
237.0 297.8 25.7
558.1 612.7 9.8
260.1 265.5 2.1
113.5 121.2 6.8
114.0 130.1 14.1
664.4 633.4 —4.7
461.0 399.6 -13.3
203.4 233.8 14.9
920.9 784.8 —14.8
787.8 710.4 -9.8
133.0 74.5 —44.0
11.950.0 14.416.0 20.6
8.128.0 10.175.0 25.4
5.233.0 5.903.0 12.8
1.411.0 1.662.0 15.0

* Valor absoluto. 1 Fin de noviembre.
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NOMICA Vol. I, No. 4, sobre el parti-
cular.

Deben sefialarse como factores inquie-
tantes para la estabilidad monetaria la
utilizacion por parte del gobierno de su
cupo de crédito en el Banco de la Re-
publica en cuantia de $800 millones en
diciembre, asi como el déficit de tesore-
ria que al final del ano 1971 llegaba a la
suma de $1.249 millones. Tampoco de-
ben pasar inadvertidas las implicaciones

COYUNTURA ECONOMICA Vol.II No. 1

inflacionarias del articulo 56 de la ley
del Presupuesto (Ley 24 de 1971), que
autoriza al gobierno para contraer deu-
das adicionales con el Banco de la Re-
publica para convertir en efectivo el pa-
go de impuestos con los Certificados de
Abono Tributario. Se abre asi la pers-
pectiva de una emision primaria del or-
den de los mil millones de pesos. El men-
cionado articulo, ademas de su cuestio-
nable legalidad y heterodoxia financiera
es francamente inconveniente. '

COYUNTURA ECONOMICA registra con profundo pesar la desapari-
cion del doctor Alvaro Lopez Toro. Su privilegiada inteligencia y su
contribucion a la ciencia econémica como investigador y como maes-
tro, lo sitiian en lugar de preeminencia entre los mas ilustres forjadores

del pensamiento colombiano.



Actividad Econdmica General

A. Estimativos agregados.

1. Produccion.

a) Industria manufacturera.

Debido a que no se dispone de cifras
de produccion de la industria manufac-
turera para 1971, se utiliza el consumo
de energia eléctrica para usos industria-
les como indicador del crecimiento de la
produccion en este sector. En el cuadro
II.1 presentamos dicha informacion pa-
ra 1970 y 1971.

La correlacion entre el consumo de
energia y producciéon en el sector indus-
trial ha probado ser adecuada y se dispo-
ne de la informacion necesaria para ha-

CUADRO 1.1 — CONSUMO DE ENERGIA ELEC-
TRICA PARA USOS INDUSTRIALES EN
13 CIUDADES!

(Miles de KWH)

1970 1971
Enero 120.687 140.839
Febrero 140.819 144.232
Marzo 136.875 162.040
Abril 132.514 143.285
Mayo 136.526 182.027
Junio 146.730 139.776 7
Julio 152.441 176.775
Agosto 146.552 145.728
Septiembre 151.066 193.709
Octubre 146.645 n.d.
Noviembre 153.943 n.d.
Diciembre 156.816 n.d.
Promedio 143.467 158.712

Fuente: Banco de la RepuUblica.

L Bogota, Armenia, Barranquilla, Bucaramanga, Cali,
Cartagena, Cucuta, Girardot, Honda, Manizales, Me-
dellin, Popayan y Tunja.

cerla.! Suponiendo que se mantiene la

misma tendencia historica, el calculo en
base a este indicador muestra un creci-
miento del orden del 10% en el ano de
1971, incremento considerablemente ma-
yor que el de anos anteriores.

La tasa del 10% es superior a la esta-
blecida como meta en el Plan de Desa-
rrollo  (8.2%). Aun mas, dicha tasa se-
ria la mas alta tasa registrada en el sec-
tor desde 1960. El alto crecimiento del
sector no guarda relacion con la reduc-
cion en la participacion de los préstamos
destinados a la industria dentro de una
cartera bancaria, lo cual pareceria indicar
una mayor utilizacion de la capacidad
instalada.

b) Produccion agropecuaria.

Se dispone de informaciéon acerca de
la variacion de la produccion agricola en
el primer semestre de 1971 con relacion
al mismo periodo de 1970. En el cuadro
I1.2 resumimos los datos obtenidos para
los principales cultivos.

El cuadro citado no incluye la varia-
cion en la produccion de café. Sin em-
bargo, teniendo en cuenta que este cul-
tivo tuvo la mas alta participacion en las
pérdidas por el invierno, es de esperar
una considerable disminucion en la pro-
duccion del grano para 1971 (COYUN-
TURA ECONOMICA Vol.I No. 4 p. 84).

'La regresion lineal utilizada es:
Y = 1.56 + 9.9X donde: Y = Producto interno
bruto del sector industrial (pesos de 1958)
X = indice de consumo de energia eléctrica para
usos industriales; r=.99
Fuente: Plan de Desarrollo 1971 - 1973.
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CUADRO 11.2 — VARIACION PORCENTUAL DEL
VOLUMEN DE PRODUCCION AGRICOLA
PRIMER SEMESTRE DE 1971

(Toneladas)

Cultivos Variacion %
Ajonjoli -9
Algodon -1
Arroz —6
Arroz riego -5
Arroz secano -7
Cebada +11
Frijol -1
Maiz -8
Papa -9
Sorgo +7
Soya —4
Trigo -5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica.

Por otra parte, los datos del cuadro
1.2 confirman el pronostico de COYUN-
TURA ECONOMICA, Vol. I, No. 3 y No.
4 que sefiala una disminucion de la pro-
duccion agricola para 1971. Como se ha
anotado insistentemente, esta disminu-
cion no obedece a una menor area sem-
brada ni a una reduccion en el volumen
de crédito. En efecto, el volumen de cré-
dito dirigido al sector agricola en 1971
hubiera implicado un alto crecimiento
del sector para ese ano. Por lo tanto es
factible que las pérdidas por el invierno
fueron cuantiosas e implicaron una gran
variacion en la oferta agricola.

Algunos estudios del Departamento
Nacional de Planeaciéon y Ministerio de
Agricultura han concluido que la de-
manda por bienes agropecuarios es rela-
tivamente poco sensible a variaciones en
los precios. Por consiguiente, al reducir-
se la oferta de este tipo de productos, los
precios aumentan mas que proporcional-
mente. De lo anterior puede inferirse que
una de las causas de la inflacion en Co-
lombia en 1971 fue la disminucién en la
oferta de productos agricolas.

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No. 1

c) Participacion de los distintos sectores en
el producto interno bruto.

Considerando la gran aceleracion del
producto industrial y el estancamiento
relativo del sector agricola, resulta inte-
resante visualizar como ha cambiado la
participacion porcentual de los sectores
en el producto interno bruto durante los
ultimos afios (cuadro I1.3).

Como puede observarse, el dinamis-
mo del sector industrial ha implicado un
aumento en su contribucion porcentual
al producto interno bruto, mientras la
agricultura ha venido disminuyendo pro-
gresivamente su participacion.

El sector construccion ha mostrado
también un gran impulso y su contribu-
cion al producto interno bruto se hace
cada vez mas importante.

CUADRO 11.3 — PARTICIPACION SECTORIAL EN
EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

1968 1969 1970 1971
Sector (estimado) (estimado)

Industria 18.8 19.1 19.2 20.0
Agricultura 29.0 28.6 27.7 26.7
Construccion 3.7 3.9 3.9 4.3
Comercio 15.7 15.8 15.9 15.9
Transporte 5.8 6.0 6.2 6.3
Gobierno 4.7 4.6 4.5 4.5
Otros 22.3 22.0 22.6 223
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Cuentas Nacionales y estimativos de FEDESA-
RROLLO.

2. Inversion.

a) Construccion.

El cuadro II.4 muestra el area edifica-
da en 1971 en las principales ciudades
del pais comparada con 1970. La tasa de
crecimiento del sector se redujo de 15.9%
en 1970 a 12.5% en 1971 lo cual con-
firma el pronédstico de COYUNTURA
ECONOMICA Vol. I, No. 4.



II. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADRO 11.4 — AREA EDIFICADA EN 24 CIUDA-
DES DEL PAIS
(Metros cuadrados)

1970 1971
Enero 302.882 377.757
Febrero 326.041 394.731
Marzo 269.672 392.901
Abril 444.264 442.403
Mayo 366.416 464.011
Junio 332.433 354.101
Julio 453.448 533.344
Agosto 406.569 390.474
Septiembre 474.035 418.420
Octubre 504.139 364.376
Noviembre 398.715 411.637
Diciembre 488.790 n.d.
Acumulado hasta noviembre 4.074.614 4.544.155

Total 4.563.404

Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO 11.56 — VALOR DE LOS PRESTAMOS
NUEVOS DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR
CONSTRUCCION

Periodos Valor Variacion %
Junio 1966 - Mayo 1967 547.3
Junio 1967 - Mayo 1968 1.379.4 152.0
Junio 1968 - Mayo 1969 2.148.3 55.7
Junio 1969 - Mayo 1970 3.285.5 52.9
Junio 1970 - Mayo 1971 4.654.9 41.7

Fuente: Banco de la Republica.

En el cuadro IL.5 se puede observar
cual ha sido la tasa de crecimiento de los
préstamos bancarios para el sector cons-
truccion desde junio de 1966 hasta ma-
yo de 1971. Esta tasa de crecimiento re-
sulta inferior a la de afios anteriores, pe-
ro continia siendo considerablemente

alta.

b) Inversion industrial.

A pesar del desarrollo observado en
el sector metalmecanico en el pais, el cual

9

ha incrementado su capacidad de pro-
duccion de bienes de capital, todavia es
necesario importar algunos de estos bie-
nes para satisfacer los requisitos de nue-
vas inversiones.

En el cuadro 11.6 se enumeran los pro-
yectos estudiados por la division de li-
cencias globales del INCOMEX.

La reduccion (cuadro I11.7) en el nu-
mero de solicitudes aprobadas se ve com-
pensada por una mayor utilizacion en la
capacidad instalada, aumento de turnos,
etc., lo cual ha permitido que el produc-
to industrial contintie creciendo a un rit-
mo acelerado. Por otra parte, el sector
esta asimilando las altas inversiones de
los afios 1969 y 1970. Si bien la aproba-
ciéon de licencias globales es uno de los
indicadores del comportamiento del sec-
tor, no es el tnico.

c) Inversian de capital extranjero.

No se dispone de informacion exacta
sobre inversion extranjera en 1970 y
1971. Existen dos fuentes de informa-
ciéon: el Banco de la Republica y el De-
partamento Nacional de Planeacion. La
primera fuente incluye registros de inver-
siones ya realizadas y de reinversion,
mientras que la segunda no incluye rein-
version por parte de empresas no sujetas
al Estatuto Cambiario (Decreto Ley 444
de 1967). Por lo tanto, la ultima fuente
nos proporciona un estimativo mas ade-
cuado del aumento en la inversion ex-

CUADRO I1.6 — NUMERO DE PROYECTOS ESTU-
DIADOS POR LA DIVISION DE LICENCIAS

GLOBALES

1969 1970 1971
Estudiados 146 143 101
Aprobados 117 139 98
Negados 29 4 3

Fuente: INCOMEX
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CUADRO 11.7 — SOLICITUDES DE LICENCIA GLOBAL APROBADAS POR LA JUNTA DE
IMPORTACIONES POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(US$)
Indice % Indice %
1969 1970 (1969 = 100) 1971 (1969 =100)
1. Alimentos y bebidas 6.799.706.78 2.339.010.76 34 1.612.146.64 24
2. Tabaco = = 534.469.00
3. Textiles 21.713.169.23  13.433.678.89 62 16.018.741.83 74
4. Calzado y prendas de vestir 45.233.14 - —
5. Madera excepto muebles 6.371.000.00 - 1.916.000.00 30
6. Papel y sus productos 3.252.000.00 7.618.432.00 234 2.174.582.00 66
7. Imprentas, editoriales e
industrias conexas. 277.790.66 1.805.222.45 651 -
8. Cuero excepto calzado 45.657.50 — =
9. Sustancias y productos
quimicos 12.118.987.45 4.248.897.42 35 1.760.000.00 14
10. Productos derivados del
petroleo y carbdén 7.877.692.08 994.000.00 13 4.129.692.90 52
11. Productos minerales no
metalicos 4.587.373.40 6.873.274.75 149 3.410.060.00 74
12. Miperales basicos 1.886.420.00 240.204.00 13 2.786.333.00 147
13. Productos metalicos 2.790.576.68 10.155.587.98 363 1.776.533.32 64
14. Maquinaria no eléctrica 115.871.00 291.000.00 253 -
15. Maquinaria y articulos
eléctricos 171.170.00 978.829.00 571 -
16. Material de transporte 94.175.00 3.000.000.00 3191 5.517.565.31 5869
17. Manufacturas diversas 41.979.824.08 32.701.610.45 77 5.276.543.39 13
Totales 110.226.651.05 84.679.847.70 76 46.912.667.39* 42
Fuente: INCOMEX

* |ndice (1970 =100) 1971 =55%

tranjera, aun cuando subestima un tanto
las cifras. En el cuadro II.8 se presentan
los datos del Departamento Nacional de
Planeacion.

Los datos del cuadro I1.9 confirman
el comentario hecho en COYUNTURA
ECONOMICA, Vol. I, No. 4, respecto al
impacto del estatuto andino para capita-
les extranjeros sobre las inversiones ex-
tranjeras. Una vez expedida la reglamen-
tacion del estatuto, disminuy6 la incer-
tidumbre por parte de los inversionistas
y la inversidh extranjera volvid a regis-
trar una fuerte tendencia alcista.

La composicion sectorial de la inver-
sion extranjera esta resumida en la infor-
maciéon del Banco de la Republica que
presentamos en el cuadro I1.9.

Como puede verse, durante el primer
semestre de 1971 disminuye la partici-
pacion del valor registrado de la inver-
sion extranjera en industria con respec-
to al acumulado histérico mientras que
en el segundo semestre supera el registro
acumulado. En el sector comercio, suce-
di6 lo contrario. Es de anotar también
la fuerte inversion extranjera registrada
en el sector mineria en comparacion con
el acumulado historico.
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CUADRO 11.8 — INVERSIONES DE CAPITAL EXTRANJERO'

Solicitudes aprobadas
Solicitudes estudiadas

Solicitudes negadas

1970 1971
Numero Valor Namero Valor
20 10.318.000 49 24.364.659
40 19.811.748 80 41.851.091
12 5.093.000 9 2.788.478

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

! Para efectos de comparacion no se incluyen los proyectos de Cerromatoso y Monomeros,
Colombo-Venezolanos en los afios 1970 y 1971, ya que por la magnitud de las inversio-
nes respectivas pueden considerarse especiales.

CUADRO 1.9 — REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA. COMPOSICION

(US$ miles)
00 on Marzo 22, 1967 a
Primer semestre  Segundo semestre Primer semestre  Segundo semestre dicbre. 31, 1971
Actividad
econémica Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Industria
manufacturera 46.394 71.30 34.654 75.61 16.604 58.36 18.723 71.15 346.652 68.86
Comercio y
financiera 12.464 19.15 4.469 9.75 4.782 26.32 2.839 10.79 120.019 23.86
Transporte - - 727 1.59 5 0.03 10 0.04 9.778 1.94
Mineria 4.756 7.31 4.173 9.10 — s 4.376 16.63 13.305 2.64
Agropecuaria 655 1.01 975 2.13 - — - =3 4597 091
Construccion 235 0.36 51 0.11 216 1.19 62 0.23 3.3563 0.67
Servicios 447 0.69 673 1.47 2.546 14.01 37 0.14 4910 0.97
Varias 116 0.18 110 0.24 17 0.09 269 1.02 763 0.15
Total 65.067 100.00 45.832 100.00 18.170 100.00 26.316 100.00 503.377 100.00

Fuente: Banco de la Republica.

B. Ley cuadro del arancel.

Mediante la Ley 6a. de 1971, el con-
greso nacional dict6 las normas generales
a las cuales debe sujetarse el gobierno pa-
ra modificar los aranceles, tarifas y de-
mas disposiciones relacionadas con el ré-
gimen de aduanas. A continuacion se pre-
sentan los puntos mas importantes de di-
cha Ley:

1. Actualizacion de la nomenclatura.

2. Reestructuracion de los desdobla-

mientos de las posiciones de la nomencla-
tura.

3. Actualizacion de las normas de va-
loracion de mercancias.

4. Restriccion o derogarotia de exen-
ciones de derechos arancelarios de impor-
tacion, cuando sean incompatibles con
la proteccion que debe otorgarse a la pro-
duccion y al trabajo nacionales.

5. Variacion en las tarifas arancela-
rias, teniendo en cuenta los siguientes ob-
jetivos:

a) Estimular el crecimiento economi-
co del pais de acuerdo con los planes y
programas de desarrollo.
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b) Otorgar una adecuada proteccion a
la industria nacional, de tal manera que
pueda exportar y otorgar precios justos.

¢) Regular las exportaciones, con mi-
ras al adecuado aprovechamiento de di-
visas.

d) Promover la sustitucion de impor-
taciones en los sectores de materias pri-
mas, bienes de consumo, intermedios y
de capital.

e) Propiciar las inversiones y el em-
pleo optimo de los equipos existentes
que incrementen la utilizacion de recur-
sos naturales, la creacion de empleo, y
el aumento de las exportaciones.

f) Servir de instrumento de control
en la politica de precios internos y me-
jorar la posicién competitiva de los pro-
ductos colombianos.

g) Atender las obligaciones del pafs
con relacion a convenios internacionales
y especialmente a las referentes a progra-
mas de integracion econoémica latinoa-
mericana.

El aspecto mds importante de la Ley
6a. es que, al transferirse al ejecutivo las
facultades para la modificacion del régi-
men arancelario, conforme al Acto Legis-
lativo No. 1 de 1968, se permitira mayor
flexibilidad y rapidez en la formulacion
de la politica arancelaria. Una politica
arancelaria debe responder a las nuevas
situaciones de comercio internacional y a
las necesidades que impone el grado de
desarrollo econémico interno.

Es necesario anotar que dicha politica
ha estado virtualmente paralizada desde
1968, pues la facultad del ejecutivo para
modificar las normas arancelarias no ha-
bia podido ser ejercida hasta pasarse la
presente ley. La aprobacion de esta pri-
mera ley-cuadro, fruto de la reforma
constitucional de 1968, constituye un
paso importante hacia la racionalizacion
de los mecanismos institucionales para
la formulacion de la politica economica.
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Vale la pena agregar que la ley-cuadro
tiene actualmente una vigencia de tres
afos, periodo al final del cual es necesa-
rio que el congreso lo apruebe nueva-
mente, en su forma original o con las
modificaciones que considere necesarias.
Este tipo de control al ejecutivo es poli-
ticamente explicable, tratandose de la
primera ley-cuadro; sin embargo, en el fu-
turo serfa deseable dar mayor permanen-
cia a este tipo de leyes.

Los objetivos que busca la presente
ley por su caracter excesivamente gene-
ral, pueden tener algunos aspectos con-
tradictorios. Por ejemplo, si el tnico ob-
jetivo es la proteccion de la industria na-
cional independientemente del costo, se
puede crear una distorsion de precios tal
que afecte negativamente la asignacion
de recursos, se perjudique al consumidor,
y se desestimulen las exportaciones. De
la misma manera, una politica arancela-
ria dirigida exclusivamente a la sustitu-
cion de importaciones puede ser perju-
dicial para el crecimiento econémico del
pais.

Por consiguiente, es necesario que al
emprenderse una reforma arancelaria se
le enmarque dentro de una politica in-
dustrial coherente y ajustada, no solo a
la experiencia de industrializacién que ha
vivido el pais en los tGltimos anos, sino
también a las actuales circunstancias in-
ternas y externas.

Siendo la politica arancelaria un ins-
trumento esencial para determinar el pro-
ceso de industrializacion, vale la pena se-
nalar brevemente los criterios con que se
ha venido aplicando en Colombia. En la
década de los treintas el pais adoptod la
politica de sustitucion de importaciones,
fomentando la producciéon de bienes de
consumo mediante el uso de incentivos
tributarios y una estructura arancelaria
proteccionista. La sustitucion de impor-
taciones de bienes de consumo practica-
mente se completd a mediados de la dé-
cada de los cincuentas. Posteriormente,
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se concentraron los esfuerzos en la pro-
duccion de bienes intermedios y algunos
bienes de capital.

La sustitucion de importaciones se ha-
ce cada vez mas dificil ya que la produc-
cion de este tipo de bienes requiere mag-
nitudes considerables de capital y tecno-
logias que pueden llegar a ser muy com-
plejas. Ademas, la existencia de un mer-
cado interno relativamente pequeno con-
duce a que las empresas produzcan inefi-

cientemente y a menudo bajo condicio-

nes de monopolio. Las restricciones a las
importaciones y las altas tarifas arance-
larias han venido protegiendo este tipo
de empresas.

Si bien es cierto que dicha politica
arancelaria promovié el crecimiento de
la industria de bienes de consumo, tam-
bién es cierto que ha introducido fuertes
distorsiones en el proceso de asignacion
de recursos y en los precios relativos de
los bienes producidos domésticamente y
los producidos en el exterior, lo cual ha
tenido efectos adversos sobre la genera-
cion de empleo y el crecimiento de las
exportaciones.

La excesiva proteccion arancelaria ha
conducido a que se mantenga una tasa
de cambio sobrevaluada, lo cual afec-
ta negativamente el comportamiento de
nuestras exportaciones, y estimula a las
industrias nacionales a producir para el
mercado interno en lugar de especializar-
se y exportar. Ademas, se ha fomentado
la creacion de industrias muy inténsivas
en capital, cuya generacion de empleo es
muy baja. ‘

La experiencia del pais en lo que res-
pecta a su desarrollo industrial, y la apa-
rente dificultad para resolver los proble-
mas de empleo y de disponibilidad de
divisas, sugiere la necesidad de disenar
una politica de fomento a las exportacio-
nes concentrando los esfuerzos en el de-
sarrollo de industrias intensivas en mano
de obra. Aquellos paises que han adop-
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tado este tipo de estrategia industrial han
obtenido resultados sorprendentes. Este
es el caso de Corea, Taiwan y Pakistan
Oriental, paises que pasaron de una si-
tuacion de estancamiento en la década
del cincuenta a una situacion de creci-
miento acelerado en la tltima década.

En el caso colombiano, es fundamen-
tal no solo definir una estrategia de de-
sarrollo industrial clara y dinamica, sino
estructurar una politica arancelaria con-
sistente con esa estrategia. Es dentro de
este marco que deben situarse los objeti-
vos, de una reforma arancelaria si se quie-
re que las leyes-cuadro cumplan su fun-
cion econdmica.

En relacion con la reforma arancela-
ria que se ha venido planeando desde
1968, y que seguramente se podra ini-
ciar en el futuro cercano, se presentan a
continuacion algunos de los conceptos 'y
recomendaciones que hace el Plan de De-
sarrollo.?

La estructura arancelaria actual, segin
el Departamento Nacional de Planeacion
contiene las siguientes caracteristicas ge-
nerales:

1. Los bienes de consumo se gravan
mas fuertemente que los bienes interme-
dios y materias primas usadas en su ela-
boracién, los cuales, a su vez, estan gra-
vadas mas fuertemente que los bienes de
capital.

2. Los bienes de consumo suntuario
y sus componentes especializados tienen
gravamenes mas altos que aquellos de
primera necesidad o consumo general.

3. Los bienes producidos doméstica-
mente tienen, en general, mayores gra-
vamenes que aquellos que no se elaboran
en el pais.

Esta estructura, segun el Departamen-
to Nacional de Planeacion, lleva implicita
ciertos conceptos errados.

2 Plan de Desarrollo, Politicas Sectoriales; Evaluacion
de Programas y Recomendaciones. Tercera parte: In-
dustria. Departamento Nacional de Planeacion, 1971.
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En primer lugar, el sistema fue elabo-
rado bajo el supuesto de que la protec-
cion nominal concedida a un bien es un
buen indice de la proteccion efectiva o-
torgada a ese bien. Si se tienen en cuenta
los costos de transporte y descargue, de-
positos previos, licencias previas, etc., la
proteccion real llega a ser, en algunos ca-
sos, cinco veces mayor que la proteccion
nominal. Tal distorsion resulta perjudi-
cial desde el punto de vista de asignacion
de recursos, de acuerdo con las ventajas
comparativas de la industria colombiana.

En segundo lugar, el criterio fiscalista
con el cual se establecio el arancel ha es-
timulado la produccion de bienes social-
mente menos utiles. El caso tipico es el
gravamen a los bienes de lujo, cuya pro-
teccion real es tan alta que se ha fomen-
tado su produccion dentro del paris, de-
sestimulando otras inversiones que serian
socialmente mas utiles.

En tercer lugar, el criterio de gravar a
los bienes de acuerdo al grado de elabora-
cion interno, que lleva a gravar mas fuer-
temente a los bienes de consumo que a
las materias primas, y a €stas mas que a
los bienes de capital, supone que el valor
agregado nacional es superior en un bien
de consumo que en una materia prima
o en un bien de capital, lo cual no es ne-
cesariamente cierto. Asi por ejemplo, se
da el caso de que existe proporcional-
mente mas valor agregado nacional en
un peso de hierro de Paz del Rio que en
otro de automoviles. Por consiguiente, se
considera que, al establecer los aranceles,
debe tenerse en cuenta no el grado de
elaboracion del articulo per se, sino el va-
lor efectivamente agregado en su produc-
cion dentro del pafs.

Frente a esta situacion, las recomenda-
ciones del Departamento Nacional de Pla-
neacion, a grandes rasgos, son las siguien-
tes:

1. Reducir, en promedio, la protec-
cion arancelaria dada a los bienes de con-
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sumo y aumentar la concedida a las ma-
terias primas y bienes de capital. Especial-
mente, se propone establecer el arancel
en un nivel promedio que varie entre 20%
y 40%. Las razones aducidas para estable-
cer estos niveles son fundamentalmente
tres. En primer lugar, facilitar cualquier
modificacion, sin gran pérdida fiscal, ya
que el arancel promedio actual es solo
del 16%, en segundo lugar, los niveles de
20% a 40% concuerdan con las escalas
que se han discutido en ALALC y en
Grupo Andino, como razonables para el
Arancel Externo Comun; finalmente, evi-
tan altas ineficiencias.

2. En el plan, se sugieren las razones
mas validas, que a juicio del Departamen-
to Nacional de Planeacion deben tenerse
en cuenta para determinar el arancel de
distintos tipos de bienes.

3. Ante las grandes diferencias que el
régimen de licencia previa y prohibida
importacion ha introducido entre los pre-
cios nacionales e internacionales, se re-
comienda modificar la proteccion efecti-
va que se otorga a la industria nacional.
Especificamente, se recomienda que el
gobierno ajuste los niveles relativos de
precios internos a los que senalaria un
arancel bien estructurado, en lugar de
analizar la proteccion efectiva partien-
do de la base de los precios artificiales
que rigen en el mercado.

Se recomienda tambien permitir la im-
portacion de aquellos bienes de produc-
cion nacional cuyos precios excedan los
limites fijados por los costos normales de
importacion y el gravamen arancelario.
La reforma arancelaria se haria como si
los precios a regir internamente fuesen
los que se determinan en un régimen de
libre importacion (teniendo en cuenta
aranceles, gastos en puerto, fletes inter-
nos, etc.). Posteriormente, corresponde-
ria al Instituto de Comercio Exterior ga-
rantizar que la economia se ajuste al a-
rancel y no viceversa, como ha venido
ocurriendo.



II. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

C. Plan siderurgico

A continuacion se presentan algunas
de las conclusiones y recomendaciones
del Plan de Desarrollo para el Sector Si-
derargico Nacional elaborado por funcio-
narios de diversos organismos publicos.

Conclusiones.

1. Las perspectivas del desarrollo futu-
ro de la industria sidertrgica, dentro del
Grupo Andino y con respecto a otros pai-
ses, se basan en su potencial de carbon
coquizable, y en la infraestructura exis-
tente que permite ampliar la gama de a-
ceros que el pais puede producir.

2. El déficit de produccion de acero
crudo alcanza 231.000 toneladas de lin-
gote anuales, con respecto a la capacidad
instalada, y que en términos reales llega
a 311.000 toneladas.

3. Se podra atender la demanda inter-
na de laminacion de barras y perfiles li-
vianos hasta 1976, de alambron hasta
1973, y de aceros laminados planos hasta
1983, teniéndose que importar una gama
de productos de acero planos y no pla-
nos que no pueden fabricarse economica-
mente dentro del pars.

Con base en las anteriores considera-
ciones, el Consejo Nacional adopta los
siguientes puntos, como Plan de Desarro-
llo para el sector siderargico:

1. El desarrollo siderurgico se realiza-
ra de una manera integral, con el objeto
de utilizar los recursos naturales del pais
y obtener una situacion mas favorable
para la balanza de pagos como conse-
cuencia de una racional substitucion de
importaciones en el sector y de la expor-
tacion de aquellos productos en los cua-
les el pais puede competir en el mercado
mundial.

2. Deben intensificarse los estudios de
los carbones de la cuenca del Cerrejon,
Cundinamarca y Boyaca con miras a la
exportacion y al desarrollo de la indus-
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tria siderirgica en Colombia. Se reco-
mienda continuar el estudio del poten-
cial carbonifero nacional con el fin de
determinar las verdaderas reservas de car-
bon coquizable.

3. De acuerdo a las proyecciones de
demanda en términos de lingote se reco-
mienda iniciar cuanto antes un ensanche
integrado de Acerias Paz del Rio, el cual
podria ser hasta un maximo de un millon
de toneladas de acero crudo. Esta reco-
mendacion, y el tamano del ensanche, es-
tan condicionados a que se demuestre
que al ampliar la capacidad de produc-
cion, los precios resultantes para los a-
ceros producidos por la empresa, permi-
tirana quienes los utilicen competir favo-
rablemente en sus respectivos mercados.

4. De acuerdo a la recomendacion an-
terior, no deberan instalarse nuevos hor-
nos eléctricos en el pais durante el perio-
do de ejecucion del ensanche de Paz del
Rio, y mientras la empresa puede abas-
tecer el mercado.

5. Deberan estudiarse posibilidades de
transformacion de materias primas para
reducir la erogacion de divisas por con-
cepto de importacion de chatarra para las
plantas semi-integradas.

6. Se adelantara un estudio sobre el
nuevo desarrollo sidertrgico en la Costa
Atlantica que debera entrar en operacion
hacia 1980, afio en el cual estara satura-
da la capacidad de Paz del Rio.

7. Se apoya la produccion de aceros
aleados con miras a hacerla altamente
competitiva.

8. Se recomienda seguir una politica
prudente con respecto a la importacion
de insumos siderargicos, productos semi-
terminados y terminados de acero, a fin
de evitar situaciones desfavorables para
las empresas como consecuencia de im-
portaciones masivas e incontroladas.

9. Se persigue delinear una politica de
intercambio siderurgico basada en los re-
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cursos carboniferos y en las posibilidades
de exportacion especialmente al Grupo
Andino.

Siendo el Plan de Desarrollo Siderurgi-
co de gran trascendencia para el pais, val-
dria la pena hacer algunos comentarios
sobre las recomendaciones que presenta.

En primer lugar, es necesario analizar
mas cuidadosamente la recomendacion
de ensanchar la capacidad productiva de
acero crudo en el pais. Aunque el plan
compara en forma bastante clara dos al-
ternativas de produccion, recomendando
aquella que en términos de ahorro de di-
visas resulta mas conveniente para el pais,
ignora un punto fundamental: el cos-
to de oportunidad de los recursos. En
otros términos, es conveniente que antes
de analizar la conveniencia de una u otra
técnica de produccion, se elabore un ana-
lisis beneficio-costo, comparando este
proyecto con otras alternativas de inver-
sion. Dada la magnitud de inversion que
implica el proyecto, 150 millones de do-
lares 0 3.150 millones de pesos para la al-
ternativa del ensanche de Paz del Rio y
la limitaciéon de recursos en la economia,
una evaluacion acertada requeriria no so-
lo considerar los aspectos técnicos sino
también los aspectos economicos —gene-
racion de empleo, utilizacion del capital,
ahorro de divisas, eficiencia industrial, e
integracion economica—.

Teniendo en cuenta la escasez relativa
del factor capital y la abundancia relati-
va del factor trabajo en la economia co-
lombiana, la alta relacion capital-trabajo
que requiere la produccion siderargica
podria implicar una ineficiente asignacion
de nuestros recursos economicos. Dada
la magnitud del desempleo en el pafis, es
evidente, como se enfatiza en el Plan de
Desarrollo que la generacion de empleo

3 Para una discusién detallada de este método y su
aplicacion ver Anexo I “Nota sobre una Metodologia
para Evaluar Proyectos relacionados con el Sector
Externo” por Carlos Diaz Alejandro, en el estudio
“Las Exportaciones-y el Empleo: Una perspectiva
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debe ser uno de los criterios principales,
para evaluar la conveniencia de distintas
alternativas de inversion.

La recomendacion de ensanchar la pro-
duccién interna de acero crudo se funda-
menta principalmente en la posibilidad
de ahorrar divisas. Este criterio al no te-
ner en cuenta los costos reales que impli-
ca un proceso de sustitucion de importa-
ciones para la economia (Subutilizacion
del factor trabajo, precios internos altos,
monopolios, subsidios, etc.) puede con-
ducir a una mala asignacion de recursos.
Por consiguiente, puede ser mas benéfico
para el pais dirigir sus escasos recursos
hacia aquellas industrias orientadas hacia
la exportacion que generen divisas a un
costo real inferior. Un estudio reciente
presenta una interesante metodolagia pa-
ra evaluar proyectos de sustitucion de im-
portaciones y de exportaciones. El méto-
do llamado Medicion de Costos Domésti-
cos por Divisa Generada, intenta medir
los costos en términos de recursos inter-
nos basicos, mano de obra, capital, tierra,
incurridos en conseguir un monto dado
de divisas en diferentes actividades, que
pueden ser de exportacion, asi como de
sustitucion de importaciones.’

El analisis beneficio-costo de producir
internamente o importar el acero crudo
debera considerar el principio de la ven-
taja comparativa, especialmente si se bus-
ca una armonizacion entre el desarrollo
industrial interno y la integracion econo-
mica dentro del Grupo Andino.

En resumen, la recomendacion de am-
pliar la capacidad productiva de acero
crudo debe considerarse dentro del mar-
co de una asignaciéon de recursos racio-
nal, teniendo en cuenta los aspectos eco-
noémicos que se han mencionado.

para Colombia’”, Wiesner y Vargas, FEDESARRO-
LLO, noviembre de 1971. Este interesante estudio
también presenta el caso de varias industrias que
ademas de generar un gran volumen de exportacio-
nes son intensivas en mano de obra.
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GRAFICA 1.1

CRECIMIENTO REAL DE LA ECONOMIA
COLOMBIANA 1967-1971 Y PROYECCION 1972
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1.7



Moneda y Crédito

A. Resultados de 1971.!

Los resultados monetarios de 1971
pueden calificarse como satisfactorios. A
pesar del vertiginoso incremento del cir-
culante en el primer trimestre (18%) y
del caracter un tanto variable y oscilante
de las dispocisiones monetarias en el cur-
so del ano, el incremento de los medios
de pago (13.6% en promedio), resulta
moderado. Podria afirmarse que aiun es
bajo para permitir un crecimiento ade-
cuado del producto; de otra parte, este as-
pecto fue compensado por un incremen-
to del multiplicador de'medios de pago?,
que permitio ensanches del producto con
menor cantidad de circulante. Ademas,

1 :
Los resultados de medios de pago se presentan en
promedio, sistema mas exacto que el de fechas ter-
minales.

2 Relaci6n entre billetes en circulacién y medios de pa-
go o, segin otros autores, entre moneda base (billetes
en circulacion y reservas bancarias-encaje) y medios
de pago.

era menester contrarrestar fuerzas infla-
clonarias, originadas en factores no mo-
netarios, que en 1971 elevaron los pre-
cios al consumidor a 14.7% y a 12.6%,
para obreros y empleados respectivamen-
te.
1. Medios de pago vy depositos en cuenta
corriente (cuadro I11.1).

El comportamiento de los medios de
pago se aprecia en las tres primeras co-
lumnas del cuadro citado; basta agregar
a las observaciones de la seccion anterior,
que el total del circulante ascendio a
$24.059 millones en diciembre 29 de
1971, y a $22.380, en promedio duran-
te el ano. El crecimiento de los depositos
en cuenta corriente (llegaron a $15.373
millones en diciembre 29) fue en prome-
dio de 13.7%, cantidad casi igual al au-
mento de los medios de pago; también
los depositos, en los tres ultimos trimes-
tres tuvieron, como los medios de pago,

CUADRO IIl.1 — NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO, DEPOSITOS
EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS
($ millones)

Medios de pago

Depositos en cuenta corriente

Moneda fuera de bancos

Periodo 1970 1971 % 1970 1971 Yo 1970 1971 /i
I. Trimestre 18.606 21.950 18.0 13.842 16.287 17.7 4.764 5.663 18.9
Il. Trimestre 19.302 21.868 13.3 14.279 16.400 14.9 5.023 5.468 8.9
1. Trimestre 20.020 22.539 12.6 15.140 16.846 11.3 4.880 5.693 16.7
IV. Trimestre 20.869 23.164 11.0 14.695 16.343 11.2 6.174 6.821 10.5
Octubre 20.126 22.400 11.8 14.929 16.567 11.0 5.197 5.833 12.2
Noviembre 27 20.854 23,033 10.5 15.396 17.069 11.0 5.458 5.944 8.9
Diciembre 29 21.627 24.059 11.3 13.761 16.373 11.7 7.866 8.686 10.4
Afo completo 19.699 22.380 13.6 14.489 16.469 13.7 5.210 5911 13.5

Fuente: Banco de la Republicay calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO 111.2 — ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION—AJUSTADO'

($ millones)
Variacion
Diciembre Diciembre
1970 1971 $ %

I. Billetes en circulacién 6.405 6.998 593 9.3
Il. Sector externo 1.377 1.048 —329 —-24.0
A. Reservas internacionales netas 2.812 3.476 664 23.6

B. Derechos especiales de giro —389 —760 —37 95.4

C. Obligaciones a largo plazo —1.046 —1.668 —622 59.5

I11. Crédito interno neto 5.028 5.950 922 18.3
A. Gobierno nacional 2.633 3.561 1.028 40.6

B. Resto del sector publico 2.133 2,085 —48 -2.3

C. Bancos comerciales —2.574 —3.137 —563 219

D. Entidades de fomento 3.030 3.649 619 20.4

E. Sector cafetero 1.499 816 —683 —45.6

F. Sector privado —2.531 —2.293 238 —9.4

1. Depositos de importacion —1.949 —1.665 284 —-14.6

2. Depositos de giro Res. 53 —453 —479 —26 5.7

3. Otros —129 —150 -21 16.3

G. Activos netos sin clasificar 938 1.269 331 35.3

Fuente: Banco de la Republica.

! E| ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la Junta Mone-
taria; se le imputo el crédito interno neto del Banco de la Republica, distribuido entre bancos y entidades
especializadas de fomento, en proporcion de 94% y 6%, .respectivamente.

incremento sobremanera moderado, lue-
go de la espectacular expansion del pri-
mer trimestre (grafica II1.1).

2. Billetes en circulacion (cuadro 111.2).

Fue muy moderado el aumento (ajus-
tado) de los billetes en circulacion en
1971. Crecieron 9.3% solamente, en el
ano.

En cuanto a distribucion por trimes-
tres de ese aumento (cuadro IIL1.3), es
curioso observar que el primer trimestre
marca una rebaja de 3.9% (ajustada) a pe-
sar del gran aumento de los medios de
pago en el mismo periodo; el fenomeno
obedecio a un drastico aumento de la re-
lacion billetes en circulacion a medios de
pago 6.87%, expresado en términos de
multiplicador frente a 4.87% en el mismo
trimestre de 1970 y a 0.74% en 1969.

A partir del segundo trimestre, se ini-

cia un crecimiento progresivo de los bi-
lletes, que pasa de .9% en el segundo tri-
mestre a 4.3% en el tercero, y a 8.1% en
el cuarto. Respecto a este Ultimo, cabe
observar una aparente y acentuada dismi-
nucion del multiplicador.

3. Origen de los billetes en circulacion
(cuadro I11.2).

El origen de los billetes en circulacion
vario sustancialmente en 1971, respecto
a anos pasados; y no simplemente en for-
ma favorable:

a) En los anos inmediatamente ante-
riores la expansion se habia originado en
crecimiento del sector externo de la eco-
nomia (reservas internacionales netas y
obligaciones a largo plazo), cuyas carac-
teristicas inflacionarias son menores, por
el incremento del ingreso que conllevan.
En 1971, por el contrario, ¢l scctor ex-
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GRAFICA 111.1
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CUADRO 111.3 — ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION!

($ millones)
Variacion
| Trimestre Il Trimestre 111 Trimestre IV Trimestre
% % $ % $ %

I. Billetes en circulacién —250 -3.9 56 9 +265 4.3 522 8.1
Il. Sector externo —782 —56.8 60 10.1 86 —-13.1 479 84.2
A. Reservas internacionales netas —386 —-13.7 123 5.1 59 2.3 867 33.2

B. Derechos especiales de giro -310 —-79.7 — - — - —61 8.7

C. Obligaciones a largo plazo —86 8.2 63 5.6 145 —-121 -328 24.5

111, Crédito interno neto 532 10.6 -4 -1 351 6.3 43 7
A. Gobierno nacional —287 —-11.3 21 .9 357 15.8 937 35.7

B. Resto del sector publico -2 -1 —-175 -8.2 —286 —14.6 415 24.9

C. Bancos comerciales 655 —25.5 —325 —-16.9 278 —12.4 —1.171 59.6

D. Entidades de fomento —43 —14 395 13.2 600 1727 —333 —-8.4

E. Sector cafetero 143 9.5 20 1.2 —679 —-40.9 -167 -17.0

F. Sector privado —108 4.3 48 —-1.8 47 -1.8 251 -10.0

1. Depositos de importacion —65 3.3 14 -7 105 -5.3 230 -—-12.1

2. Depositos giro Resol. 53 —-131 28.9 73 —-12.5 —66 12.9 98 -17.0

3. Otros 88 —68.2 -39 95.1 -12 15.0 —-57.7 62.7

G. Activos netos sin clasificar -30 -3.2 216 23.8 34 3.0 111 9.5

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

El ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la Junta Monetaria; se
le imputo el crédito interno neto del Banco de la Republica, distribuido entre bancos y entidades especializadas de

fomento, en proporcion de 94% y 6%, respectivamente.

terno de la economia (inclusive derechos
especiales de giro) fue altamente contrac-
cionista $329 millones; en el primer tri-
mestre dicha contraccion llegd a la ele-
vadisima cifra de $782 millones.

b) El efecto monetario negativo del
sector externo se vio compensado por un
excelente comportamiento del crédito al
sector cafetero. Un analisis retrospectivo
de varios anos indica fuerte aumento de
los préstamos del Emisor a la Federacion
Nacional de Cafeteros de Colombia, en el
cuarto trimestre. Pero, contrario a lo que
se preveia en COYUNTURA ECONOMI-
CA Vol. 1 No. 4, no ocurri6 asi en 1971.

El sector cafetero contrajo $683 millones.

El efecto anti-inflacionario de esta con-
traccion adquiere especial relieve tenien-
do en cuenta la extraordinaria propen-
sion al consumo del caficultor, quien ge-
nera grandes presiones sobre la demanda,

cuando el Banco de la Republica extien-
de crédito a su favor.

El buen resultado de la cuenta de cré-
dito a la'Federacion, obedeci6 al mejora-
miento sustancial del mercado interna-
cional del café.

c) En contraste con el sector cafetero,
el sector oficial (gobierno y resto del sec-
tor publico) hizo cuantiosisimo uso de
créditos e inversiones en el Emisor ($980
millones o un 21% de aumento). Debe
tenerse en cuenta que también el crédito
al sector publico posee gran potencial in-
flacionario, por la propension al consu-
mo que caracteriza a sus beneficiarios.

Causa preocupacion el amplio uso de
emision para el gobierno nacional, maxi-
me porque tuvo como contrapartida una
apreciable contraccion del crédito al sec-
tor bancario. Impuestos al consumo sun-
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CUADRO I11.4 — BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA!

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTINO?

{($ millones)
Sector
agropecuario Industria Comercio Otros Total

1970

Noviembre 6.787.0 3.357.7 3.012.7 2.315.1 15.472.5
Diciembre 6.815.3 3.391.3 3.137.2 2.393.4 15.737.2
1971

Enero 6.807.8 3.432.3 3.093.2 2.483.2 15.816.2
Febrero 6.806.2 3.509.3 3.188.3 2.502.2 16.006.0
Marzo 6.761.3 3.482.1 3.147.3 2.516.2 15.906.9
Abril 6.859.9 3.437.0 3.065.2 2.596.1 15.958.2
Mayo 6.938.5 3.504.2 3.1556.5 2.609.2 16.202.4
Junio 7.121.7 3.498.9 3.237.0 2.474.3 16.331.9
Julio 7.194.3 3.5692.4 3.375.3 2.523.8 16.685.8
Agosto 7.351.9 3.617.9 3.368.5 2.601.5 16.939.8
Septiembre 7.538.5 3.606.7 3.478.0 2.633.5 17.256.7
Octubre 7.773.5 3.605.0 3.485.3 2.729.2 17.593.0
Noviembre 7.863.2 3.567.7 3.554.2 2.781.6 17.766.7

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

! Los préstamos vigentes de la Caja Agraria se calcularon hasta mayo, de acuerdo con la distribucién de la
cartera en junio de 1970, de ahi en adelante de acuerdo a la distribucion de cartera gn junio de 1971.

2 No incluye bonos de prenda.

tuario, a las ventas y aumentos del pre-
dial podrian solucionar, en forma mas ra-
zonable el desequilibrio fiscal, incremen-
tando los ingresos corrientes del Estado.
También serian buen expediente las ren-
tas presuntivas. No asi una mayor carga
tributaria sobre las personas naturales (a-
salariadas) ni medidas que desalienten la
inversion en las empresas, como el exce-
so de utilidades, la imposibilidad de re-
valudr activos y el gravamen sobre ven-
tas de activos fijos, que hoy rigen, con
efectos negativos.

d) El total del crédito del Emisor en-
cargado a través de bancos comerciales
vy entidades de fomento tuvo un ligero
aumento, pero su orientacion estuvo ca-
racterizada por préstamos dirigidos a tra-
vés de las entidades de fomento, y dismi-
nucion del crédito general canalizado por
los bancos comerciales. De este fenome-

no parecen responsables, en buena parte,
los créditos al Banco Central Hipoteca-

rio para vigorizar la construcciéon en
1971.

De otra parte, la disminucion de prés-
tamos y descuentos a bancos comerciales
caus6 a mediados del ano, fuerte reduc-
cion en el crédito al sector agropecuario,
y a fines de 1971 baja en el de capital de
trabajo para la industria, segin se vera
mas adelante.

e) Lapolitica de la Junta Monetaria,
variante en otros aspectos, segun se indi-
c6 en COYUNTURA ECONOMICA Vol.l
No. 4, fue, por el contrario, constante en
la disminucion de depositos de importa-
cion, que se redujeron $284 millones. Es-
ta orientacioOn es sana, en cuanto com-
pensa la baja de crédito para capital de
trabajo a la industria, eliminando cargas
financieras estériles.
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CUADRO 111.5 — BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA!
PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTINO?

Participacion. Noviembre 1970 =100
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Sector agropecuario Industria Comercio Otros Total
Indice %  Indice % Indice % Indice % Indice %

1970

Noviembre 100.0 43.9 100.0 21.7 100.0 19.5 100.0 15.0 100.0 100.0
Diciembre 100.4 43.3 101.0 21.6 104.1 19.9 103.4 15.2 101.7 100.0
1971

Enero 100.3 43.0 102.2 207 102.7 19.6 107.3 16.7 102.2 100.0
Febrero 100.3 42.5 104.5 21.9 105.8 19.9 108.1 15.6 103.5 100.0
Marzo 99.6 43.0 103.7 21.8 104.5 19.7 108.7 15.8 102.8 100.0
Abril 101.1 43.0 102.4 21.5 101.7 19.2 1121 16.3 103.1 100.0
Mayo 102.2 42.8 104.4 21.6 104.7 19.5 1127 16.1 104.7 100.0
Junio 104.9 436 104.2 214 107.5 19.8 106.9 15.2 105.6 100.0
Julio 106.0 43.1 107.0 21.5 112.0 20.2 109.0 15.1 107.8 100.0
Agosto 108.3 434 107.8 21.4 1118 19.9 112.4 15.6 109.5 100.0
Septiembre 111.1 43.7 107.4 20.9 115.4 20.2 113.8 15.3 111.5 100.0
Octubre 114.5 44.2 107.4 20.5 115.7 19.8 117.9 1556 113.7 100.0
Noviembre 115.9 443 106.3 20.1 118.0 20.0 120.2 15.7 114.8 100.0

Fuente: Banco de la RepUblica y célculos de FEDESARROLLO.
] Los préstamos vigentes de la Caja Agraria se calcularon hasta mayo, de acuerdo con la distribucién de la carte-

ra en junio de 1970, de ahi en adelante de acuerdo a la distribucion de cartera en junio de 1971.

2 No incluye bonos de prenda.

f) Los giros al exterior muestran un
comportamiento normal;, posiblemente
una desaceleracion, ya que los depositos
para tal fin se incrementaron en el ano
solamente $26 millones.

g) Los activos netos sin clasificar tu-
vieron variacion apreciable $331 millo-
nes, cuyo origen sc¢ encuentra disperso
en multitud de cuentas que integran di-
cho rubro; ello hace muy dificil un ana-
lisis sensato del mencionado renglon.

4. Cartera bancaria.

a) Enel cuadro III.4 aparece la car-
tera de los bancos y de la Caja Agraria
(préstamos vigentes) discriminada segiin
destino (sector agropecuario, industria,
comercio y otros) hasta el mes de no-
viembre de 1971.

En la fecha antes indicada el total de

la cartera ascendiaa $17.766.7 n'lillones,3

con incremento de 14.8%, respecto al

mismo mes del ano anterior (cuadro
I11.5).

b) En materia de participacion sobre
el total (cuadro IIL5 y grafica 111.2) se
aprecia un incremento considerable de la
cartera para el sector agropecuario entre
noviembre de 1970 y noviembre de 1971
(43.9% a 44.3%). Este aumento es favo-
yrable, especialmente luego de bajas regis-
tradas en dicho porcentaje de participa-
cion desde diciembre de 1970 y hasta
septiembre de 1971. Indica una mejoria
apreciable en la produccion agropecuaria,
ya que entre ésta y la cartera vigente pa-
ra el sector, existe comprobada correla-
cion.

c) No puede decirse lo mismo de los

3 No incluye bonos de prenda.
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préstamos vigentes para la industria, que
cayeron de 21.7% a 20.1% de la cartera
total, entre noviembre de 1970 y noviem-
bre de 1971. Fsta rebaja puede indicar
estrecheces de capital de trabajo en el
sector manufacturero, y coincide con la
baja en el monto de licencias globales y
con otros factores negativos, que parecen
presagiar disminucion de la actividad in-
dustrial en los proximos anos, segiin se
indica en COYUNTURA ECONOMICA
Vol. 1 No.4 p. 7.

d) La cartera comercial muestra prac-
tica estabilidad.

e) Los otros préstamos vigentes mar-
can algiin aumento, que contrasta des-
favorablemente con el fenémeno ya in-

dicado, de baja de la cartera industrial. Es-

te fenomeno puede deberse, parcialmen-
te, a aumento de préstamos para el sector
publico.

B. Perspectivas para el primer trimestre*
de 1972. .

En el Vol. I No. 4 de COYUNTURA
ECONOMICA se llamo6 la atenciorr sobre
el peligro inflacionario de medidas expan-
sionistas adoptadas por la Junta Moneta-
ria en el mes de septiembre del ano pasa-
do, en los siguientes términos:

“Por las razones estacionales antes ano-
tadas (las propias de fin de ano) y debi-
do a las medidas de expansion de la Jun-
ta Monetaria, las perspectivas monetarias
para el resto del ano y para 1972 son de
expansion muy apreciable del circulante,
circunstancia qufe afiade un elemento mds
al panorama inflacionario de la economia
nacional” (p. 4).

Teniendo en cuenta esta observacion
y la circunstancia de que en cualquier
momento puede la Federacion de Cafete-
ros utilizar cuantiosos recursos de crédito
en el Emisor, como consecuencia de los
normales reveses del mercado externo, a-
plaudimos la Resoluciéon No. 2 de 19 de
enero de 1972 de la Junta Monetaria,
que senal6 en su articulo el 4.6% como

25

tasa maxima de crecimiento de las colo-
caciones totales de los bancos comercia-
les y de la Caja Agraria (cartera, deudo-
res varios e inversiones voluntarias)?, y
en 10% el rubro de “otros deudores en
moneda nacional”. Esta medida se mo-
difico posteriormente para excluir del to-
pe el 50% de los bonos.de prenda, con lo
cual el porcentaje total se aumenta a
5.4%, aproximadamente. De otra parte,
es improbable que las colocaciones de los
bancos lleguen al punto maximo, situa-
cion que hace prever estabilidad moneta-
ria en los primeros tres meses del ano,
salvo variacion fundamental en el frente
cafetero o en el multiplicador.

La medida precautelativa de la Junta
Monetaria, a que se ha hecho referencia,
propicia la estabilidad monetaria y un
mejor comportamiento del nivel interno
de precios. Hasta ahora, el aumento del
circulante ha sido muy bajo, al igual que
el incremento de las colocaciones de los
bancos. Es de esperarse que esta sana ten-
dencia continte en el futuro. -

C. Otras medidas de la Junta Monetaria.

La mayor parte de las medidas mone-
tarias de la Junta, posteriores a septiem-
bre de 1971, carecen de especial impor-
tancia, salvo una que merece criticarse:

1. Se trata de la Resolucion No. 99
del 1lo. de diciembre, que cre6 el Fondo
de Contratistas de Obras Publicas Nacio-
nales, administrado por el Banco de la
Republica. Este Fondo se nutrira con me-
dio punto del encaje legal sobre exigibili-
dades a la vista y antes de 30 dias, cuyas
inversiones devengaran un interés men-
sual del 11%, y por la cuenta de estable-
cimientos publicos en el Banco de la Re-
publica, equivalente a 10% de los depo-

4 Este porcentaje resulta razonable en vista de las ci-
fras a nuestra disposiciéon que marcan aumentos en el
primer trimestre, de la siguiente magnitud:

196;: 4.5%; 1969: 5.2%; 1971: 4.6%; prometio:
4.8%.
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sitos de dichas instituciones en bancos
comerciales y en la Caja Agraria, que
deben trasladarse al Emisor.

El total del Fondo se calcula en $212
millones. El efecto contraccionista deri-
vado de la transferencia de depositos
puede estimarse en $93 millones, para un
potencial expansionista neto de $119 mi-
llones; empero, hasta el momento el Fon-
do solo ha hecho préstamos al fondo vial

por $30 millones y redescuentos a con--

tratistas por $10 millones, aproximada-
mente, para un total de $40 millones.

El monto de los redescuentos del Fon-
do serfa de 65%, porcentaje similar al que
rige para los fondos financieros.

Dejando de lado el aspecto cuantitati-
vo del Fondo, preocupa la utilizacién del
Banco Central, como entidad de finan-
ciamiento, directa o indirecta al sector
publico, sin limitacioén ni condicion algu-
na. Tal ha sido la via penosa de inflacion
recorrida por otros paises, como Argenti-
nay Brasil.

No estaria por demas que esta medida,
inspirada en el sano proposito de benefi-
ciar a los contratistas de obras publicas
y de fomentar la construccion, fuera ob-
jeto de cuidadosa reconsideracion.

2. Después de prolongada polémica,
las autoridades monetarias accedieron a
modificar la Resolucion No. 89 de 25 de
octubre que elevo a 40% la cuota inicial
para las ventas a plazos o por instalamen-
tos, medida que seguramente se habia a-
nimado en el proposito de evitar presio-
nes sobre los precios. El comercio la con-
sideré lesiva y alegd posicion menos fa-
vorable que la de articulos importados.
Dict6 entonces la Junta Monetaria su Re-
solucion No. 98 de 10 de diciembre que
disminuy6 a su nivel anterior (20%) la
cuota inicial, salvo para vehiculos auto-
motores, avionetas, yates, veleros, lan-
chas, motos y carts, para uso particular.

Aparte de lo artificial que tiene la divi-
sion entre vehiculos de uso particular y

COYUNTURA ECONOMICA Vol.II No.1

de uso publico (un camion privado de
carga es de uso publico o privado? ) pare-
ce que el aumento de la cuota inicial al
40% no afectara, en forma inmediata, las
ventas de automotores, cuya demanda
continua elevada.

3. La Resolucion No. 95 de 24 de no-
viembre cre6 un fondo de emergencia pa-
ra cafeteros damnificados por el invierno,
cuya cuantia total se fijo en $100 millo-
nes; se senalaron condiciones de adminis-
tracion, de monto, patrimonio, interés
maximo y plazo. Como ha solido ocurrir
con los cupos para solucionar emergen-
cias, éste ha tenido muy pequeno uso
($11 millones aproximadamente).

4. La posibilidad de acceso a redes-
cuento en el Emisor por parte de nuevas,
corporaciones financteras, se vio limitado
por la Resolucion 92 de 10 de noviembre.
Esta, luego de reiterar el cupo inicial del
100% del capital pagado de iniciacion,
restringio los préstamos redescontables a
aquellos que tuvieren por finalidad finan-
ciar exportaciones o propender por la
descentralizacion industrial.

5. La Resolucion la. de 12 de enero
de 1972 senal6 en $581 millones el mon-
to del Fondo Financiero Agrario para el
primer semestre de 1972; la mecanica se-
ria similar a la tradicional: 65% de redes-
cuento y 35% de recursos propios de los
bancos. El monto escogido parece ade-
cuado para promover satisfactoriamente
las cosechas y es ademds realista, frente
a los resultados de anos anteriores.

6. Las resoluciones 90 y 91 son de
detalle y su efecto minimo. La 91, de 27
de octubre, limito a 180 dias el plazo ma-
ximo de crédito para pasajes al exterior,
norma muy facil de evadir. La 90, de 22
de octubre, senalo en 25% y 5%, respec-
tivamente, el encaje de bancos hipoteca-
rios sobre sus cuentas de ‘“‘Activos Va-
rios” y “Administracion de Fincas™; se
trata de una pequena modificacion, de
caracter fundamentalmente mecanico.



III. MONEDA Y CREDITO
D. Disposiciones legales.

Mediante Ley 33 de 22 de diciembre
de 1971, el Congreso de Colombia dicto
normas sobre capitalizacion de la Caja
Agraria. De ellas tres merecen especial
comentario:

I. El articulo 30. exonera a la Caja *‘de
toda clase de inversiones sobre sus exigi-
bilidades”, situacion de privilegio que la
coloca en posicion de competencia mu-
cho mids favorable, frente a otras institu-
ciones bancarias, con excepcion del Ban-
co Popular, que goza de exenciones simi-
lares. Esta providencia si bien facilita el
manejo de la Caja y estimula su labor de
de fomento, permite pagar intereses ma-
yores a los depositantes, colocando en si-
tuacion de desventaja a los bancos co-
merciales. Por ello, no parece coherente
con el sistema de libre empresa y de i-
gualdad de oportunidades, que constitu-
ye pilar de la politica econémica colom-

biana.
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2. El articulo 60., por su parte, auto
riza a la Caja para constituir toda clase
de empresas filiales, amplitud peligrosa,
que no rige para los bancos y que de nue-
vo coloca a éstos en situacion de inferio-
ridad. Los bancos solamente pueden ha-
cer un numero limitado de inversiones.

3. Finalmente, el articulo 8o. otorga
ala Caja un régimen especial en materia
de procedimiento civil,que también cons-
tituye privilegio poco igualitario.

Las demas disposiciones tienden a ca-
pitalizar la Caja con aportes estatales
($200 millones, por lo menos, en el tér-
mino de 10 anos) y promover la coloca-
cion de bonos o cédulas entre sus presta-
tarios y otras personas. Esta Gltima inicia-
tiva es vieja, y puede producir efectos po-
sitivos para el incremento de los recursos
de la Institucion, a fin de que no siga de-
pendiendo, indefinidamente, de redes-
cuentos del Emisor.



Precios

A. Tendencia general.

1. Cuarto trimestre.

El crecimiento del indice nacional de
precios durante el cuarto trimestre fue
alto, como era de esperarse, debido al
factor estacional (grafica IV.1, COYUN-
TURA ECONOMICA, Vol. I, No. 4) y
superior al alcanzado en el mismo trimes-
tre de afios anteriores (cuadro IV.1). El
aumento registrado para empleados fue
de 2.7% vy para obreros de 3.1%.

2. Ano completo.

El alza en el costo de vida para em-
pleados y obreros, en 1971, fue de 12.6%
y 14.7% respectivamente. Estas tasas su-
peran considerablemente las de los cinco
anos inmediatamente anteriores (cuadro
IV.1).

En los nimeros anteriores de COYUN-
TURA ECONOMICA se destaco el hecho
de que el crecimiento de los precios para
obreros venia aumentando menos o en
igual magnitud que el de los precios para
empleados, hasta 1970 (graficaIV.1). A
partir de los primerso meses del afo se
anot6 la tendencia contraria, y ésta se
acentu6 ain mas en el Gltimo trimestre.
De tal manera que al concluir el ano el
crecimiento de los precios para obreros
fue aproximadamente 3% superior al de
empleados. Esta tendencia es adversa a
una distribucion mas equitativa del ingre-
so, ya que el alza en el costo de vida
afecta mas al grupo de menor ingreso.
Claramente este hecho es contrario a las
politicas explicitamente establecidas en
el Plan de Desarrollo.
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B. Componentes del indice de precios.

Los indices parciales correspondientes
a varios grupos de bienes y servicios que
integran la ““canasta’ de consumo, ponen
de manifiesto que el fuerte incremento
en los precios en 1971 se debio en pri-
mer lugar al crecimiento en los precios
de los alimentos. Estos afectaron el alza
en el costo de vida en mayor proporcion
en el primer semestre (con crecimiento
de 9.5%) que en el segundo (6.9%). Pero
este’menor crecimiento en los precios de
los alimentos en el segundo semestre es-
tuvo acompanado de un incremento gran-
de (8.4%) en los precios de la vivienda,
crecimiento que no fue considerablemen-
te alto en el primer semestre (5.5%).

El alza de los precios de alimentos es-
tuvo determinada en gran parte por la
disminuciéon en la oferta de bienes agri-
colas causada por el invierno. En ausen-
cia de control de precios y de no haber-
se efectuado un aumento en las importa-
ciones de ciertos productos para abaste-
cer la demanda doméstica, el alza en el
costo de vida habria sido mayor.

La magnitud de crecimiento de los in-
dices de precios afect6 en diferentes pro-
porciones las distintas ciudades del pars.

En el cuadro IV.2 se observa el creci-
miento de los precios por ciudades y sus
componentes en 1971. En Cali, Bucara-
manga y Manizales el alza en el costo de
vida es superior al 17%.

Los componentes del indice de precios
de las distintas ciudades del pais ponen
de manifiesto que no en todas las ciuda-
des los precios que mas crecieron fueron
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CUADRO 1V.1 — CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS

Consumidor

Obreros Empleados
IV Trimestre Anual Mensual Anual

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
Afo Septiembre Diciembre Septiembre Diciembre
1967 1.9 7.0 1.5 7.6
1968 .9 6.4 9 6.7
1969 2.1 8.7 21 8.5
1970 2.1 6.3 2.6 7.2
1971 3.1 14.7 2.7 12.6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

los de los alimentos; en Cali, Bucaraman-
ga y Manizales el alza de éstos fue supe-
rior al 20%, pero en Pasto y Cali el alza
en los precios de vivienda supera el cre-
cimiento de los precios de alimentos.

C. Indice de precios al por mayor.

El indice de precios al por mayor del
comercio en general, muestra una dife-
rencia apreciable entre el total pondera-
do (incluye alimentos) que fue de 11.5%
y el total ponderado sin alimentos que
fue de 9.8%. Tal diferencia refleja nue-
vamente un fuerte incremento en los pre-
cios de los alimentos. En los cuatro anos
inmediatamente anteriores venia obser-

vandose la tendencia contraria; con ma-
yor crecimiento en el indice de precios
sin alimentos, como puede apreciarse en
el cuadro IV.3.

Con el fin de precisar qué alimentos in-
cidieron mas sobre la variacion del indi-
ce de precios se investigob el comporta-
miento de los principales componentes
del indice de precios al consumidor. En el
cuadro I'V.4 se presentan las tasas de creci-
miento de los precios al por mayor de
esos alimentos en 1969, 1970 y 1971,y
en las graficas V.2 y IV.3 se puede ob-
servar la variacion trimestral de los pre-
cios de los alimentos que tuvieron las

CUADRO 1V.2 — AUMENTO EN LOS INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDGR OBRERO
EN DISTINTAS CIUDADES DEL PAIS, 1971

Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total
Bogota 17.8 12.4 1.9 8.1 14.1
Medellin 18.9 13.2 9.1 9.4 14.6
Cali 21.9 24.1 1.1 12.6 19.5
Barranquilla 10.9 10.7 9.1 13.5 11.2
Bucaramanga 20.4 13.5 13.9 14.5 171
Manizales 20.8 17.4 10.0 13.7 17.7
Pasto 172.3 18.0 9.1 7.3 15.2
Nacional 171 14.4 10.4 11.1 14.7

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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CUADRO IV.3 — CAMBIOS PORCENTUALES EN
EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

Total ponderado Sin alimentos

Anual Anual
Diciembre Diciembre
Ao Diciembre Diciembre
1967 6.1 6.6
1968 4.5 5.1
1969 10.0 11.2
1970 6.6 7.8
1971 11.5 9.8

Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO 1V.4 — CAMBIO PORCENTUAL EN LOS
PRECIOS AL POR MAYOR DE ALGUNOS
ALIMENTOS
(Precios nacionales)

Alimentos 1969 1970 1971
Carne (segunda) 4.5 i 23.6
Leche (cruda) 8.3 10.4 9.6
Huevos .8 3.6 19.9
Manteca -1 6.2 10.6
Pan ' 5.0 6.8 121
Chocolate 26.3 — -
Café 31.3 —4.0 -
Panela 14.2 2.8 —-10.6
Azlcar -1.1 A 229
Pasta 23 -3 11.1
Papa 53.3 —54.1 111.0
Maiz 10.0 14.9 15.7
Frijoles 11.3 2 75.9
Yuca 10.5 -1.1 72.8
Banano 22.2 —4.8 39.1
Arroz (segunda) —~3:9 5.6 5.2

Fuente: Banco de la Republica.

mas altas tasas de crecimiento en el ano..

Vale la pena destacar el hecho de que hu-
bo productos como la papa, frijoles y yu-
ca cuyos precios crecieron mas del 50%.
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D. Perspectivas para 1972.

Para el ano de 1972 no se espera que
el crecimiento de los precios sea de la
misma magnitud que en 1971. FEDESA-
RROLLO estima un aumento de 9.6% en
el Indice nacional de precios al consumi-
dor obrero y de 7.8% en el indice de pre-
cios al por mayor.

Las razones por las cuales no se espera
que los precios crezcan en 1972 en la
misma proporcion que en 1971 se ex-
ponen a continuacion:

1. No es probable que las condiciones
de lluvias se presenten en 1972 tan se-
veras como en 1971. Por lo tanto, es de
esperarse un aumento en la produccion
agropecuaria y una mayor facilidad para
movilizar los productos agricolas.

2. El limite de cartera adoptado por
la Junta Monetaria para el primer trimes-
tre, propicia por lo menos a corto plazo,
estabilidad monetaria. Es previsible que
durante el resto del afio se mantenga una
politica monetaria razonable (capitulo so-
bre Moneda y Crédito). De no ser asi, la
financiacion al gobierno y la.accion mul-
tiplicadora del circulante correspondien-
te a otras medidas expansionistas de fin
de ano, pueden llevar a incrementos in-
moderados del circulante.

3. No se prevén dificultades en la ba-
lanza de pagos, ni limitaciones de liqui-
dez internacional del pais (capitulo sobre
Balanza Cambiaria). Sin embargo, los pre-
cios de los productos con contenido im-
pertado de los paises que revaluaron su
moneda en relacion al dolar aumentaron.
Como éstos representan un porcentaje re-
lativamente alto del producto interno
bruto;se espera que el sector externo pre-
sione hacia arriba los precios internos.
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GRAFICA 1V.2

INDICE DE GREGIMIENTO DE LOS PRECIOS
NACIONALES DE ALGUNOS ALIMENTOS
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GRAFICA IV.3

INDICE DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
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Ahorro y Mercado de Capitales

A. Introduccion.

Al iniciar un analisis cuantitativo sobre
la evolucion del mercado de capitales en
1971, merece la pena destacar los esfuer-
zos que tanto el sector publico, como el
privado, realizaron durante el pasado afo
para lograr un claro diagnostico del fun-
cionamiento del mercado en Colombia.
En efecto, el acopio de informacion y las
discusiones llevadas a cabo en el Simposio
que se realizo en Bogota y Medellin entre
el 11 y el 21 de marzo, asi como las lar-
gas sesiones que dedico al problema la
comision nombrada por el Gobierno Na-
cional para estudiar el sistema financiero,
produjeron un conocimiento mas cabal
del funcionamiento del mercado y de
ctales serian las reformas necesarias para
lograr una mayor tasa de ahorro, y una
mas productiva canalizacion de la misma.

Es preciso destacar que el progreso en
ese sentido no fue solo académico ya que
algunas de las medidas propuestas en las
reuniones mencionadas han sido acogidas
y es previsible que tendran una repercu-
sion sobre el mercado en los meses futu-
ros.

B. Indices de la evolucion del mercado
en 1971.

El mercado de capitales esta constitui-
do por el conjunto de instituciones cuyo
objetivo primordial es canalizar el ahorro
para financiar la inversion. Para su anali-
sis cuantitativo es preciso limitar esta de-
finicion tanto por razones de orden esta-
distico, como por razones de orden ins-
titucional.
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En efecto existe el llamado mercado
extrabancario sobre el cual no se tienen
indicadores precisos.

De otra parte, no todo el ahorro nacio-
nal es libremente transferible debido a
que ciertos papeles se ofrecen de manera
restringida solo a ciertos ahorradores.

Es por ello, que solo se analizara, para
fines del analisis cuantitativo, el compor-
tamiento de aquellos papeles que se ad-
quieren libremente. Estos papeles son de
renta fija, como bonos, cédulas y depo-
sitos en el sistema bancario (a término o
de ahorro), o de renta y precio variables
constituidos principalmente por las ac-
ciones de las sociedades inscritas en las
bolsas de valores.

1. El mercado bursatil.

La caracteristica principal de la evolu-
cion del mercado bursatil durante 1971
es el descenso tanto en el indice de pre-
cios como en el volumen de transaccio-
nes.

En efecto, tal como se muestra en el
cuadro V.1, el indice de cotizacion de
acciones (base 1968 = 100) lleg6 a 96.6
en diciembre de 1971, mostrando dismi-
nucion, ‘a lo largo de todo el ano, con
excepcion de los meses de julio y diciem-
bre en que se registraron ligeras recupera-
ciones. Sin embargo, es de notar que
comparando a diciembre de 1971, con
diciembre de 1970, el indice total habia
descendido en un 22% (cuadro V.2). Asi-
mismo, dicha baja esta lejos de presentar-
se de manera uniforme en los diferentes
grupos de acciones; el cuadro V.2 mues-
tra como la disminucion varid entre el
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CUADRO V.1 — INDICE DE COTIZACION DE

ACCIONES
(1968 = 100)

Periodo Indice total
1969 116.6
1970 128.4
1971 Enero 128.6

Febrero 124.5
Marzo 119.9
Abril 1114
Mayo 112.0
Junio 104.6
Julio 107.2
Agosto 105.3
Septiembre 101.1
Octubre 96.2
Noviembre 93.4
Diciembre 96.6

Fuentes: Revista del Banco de la Repiblica, noviem-
bre 1971, p.1.992. E/ Mercado Bursétil, Bolsa de Bo-
gota, diciembre de 1971.
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15.8% para el grupo comercio y el 83.6%

para el grupo seguros.

Se confirm6 ademas que, en general,
cuando el mercado muestra tendencia a
la baja, los grupos mas afectados son a-
quellos que tienen una participacion re-
lativamente menor en el volumen de las
transacciones.

Por lo que hace a estos grupos, duran-
te 1971, se present6 una tendencia a la
baja del orden de 21.9%, en comparacion
con el volumen total de 1970 (cuadro
V.3).

Varios factores incidieron en los feno-
menos arriba anotados, pero indudable-
mente, el mas significativo fue la dismi-
nucion en los activos de los Fondos de
Inversion, que descendieron de $1.442
millones en diciembre de 1970 a $967.7
millones en octubre de 1971 (cuadro
V.4).

En efecto, dada la estrechez del mer-
cado bursatil, la concentracion de las
transacciones en un numero reducido de
acciones y el hecho de que los fondos

CUADRO V.2 — INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES POR GRUPQOS
(Base: diciembre 1970 = 100)

Grupos

Indice diciembre 1971

Disminucion respecto a
diciembre 1970

. Alimentos. Bebidas. Tabacos

. Textiles. Industrias del cuero

. Productos minerales no metalicos
. Industrias metélicas basicas

. Industrias manufactureras

. Finanzas

. Seguros. Bolsas de valores

. Bienes inmuebles

. Comerio

. Transportes y comunicaciones

-
- 0O O O N O O P WN =

. Servicios

Total

77.7 223
76.3 23.7
67.5 33.5
95.9 4.1
76.4 23.6
83.4 16.6
66.4 33.6
81.0 19.0
84.2 16.8
80.9 19.1
73.7 26.3
77.8 22.2

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con base en el Mercado Bursétil, Bolsa de Bogota, diciembre de

1971.
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CUADRO V.3 — BOLSA DE BOGOTA. MOVIMIENTO
GENERAL DE TRANSACCIONES

($ millones)
Afo Valor Aumento Variacion %
1968 945.2
1969 1.304.2 359.0 38.0
1970 1.415.9 111.7 9.0
1971 1.104.5 311.4 -21.9
Fuente: Revista Banco de la Republica, noviembre

1971, p. 1.992.

CUADRO V.4 — VALOR DE LOS ACTIVOS DE LOS
FONDOS DE INVERSION

($ millones)

Periodo Valor
1968 Diciembre 532.0
1969 Diciembre 1.110.8
1970 Diciembre 1.407.3
1971 Enero 1.442.7
Febrero 1.349.5
Marzo 1.239.9
Abril 1.148.7
Mayo 1.106.7
Junio 1.027.2
Julio 1.055.3
Agosto 1.009.1
Septiembre 1.013.8
Octubre 967.7

Fuente: Revista de la Superintendencia Bancaria.

CUADRO V.5 — VALOR DE LA EMISION DE AC-
CIONES POR PARTE DE LAS-COMPANIAS

INSCRITAS

($ millones)
Ao Valor Aumento Variacion %
1968 439.8
1969 641.2 201.4 46.0
1970 418.7 2225 35.0
1971 494.1 75.4 18.0

Fuente: Bolsa de Bogota.
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mantienen mas del 80% de sus inversio-
nes en la forma de acciones, es de espe-
rar que la redencion de unidades de in-
version afecte los movimientos bursatiles.

De otra parte, y unida a la disminucion
de demanda que implica la baja en los ac-
tivos de los fondos, se presento un incre-
mento del 18% en la emision de acciones
con respecto al nivel de 1970 (cuadro
V.5) que también habria de afectar los
precios de las acciones.

2. Los papeles de renta fija.

A diferencia del mercado bursatil, el
mercado-de papeles de renta fija mostro
un crecimiento sostenido durante 1971.
Tanto las cédulas, como los bonos y los
certificados mostraron tasas de creci-
miento que concuerdan- con las de pe-
riodos anteriores.

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario.

Pese a las versiones que circularon re-
petidas veces a lo largo del afio sobre una
posible liquidacion por parte de los tene-
dores de estos papeles, las cifras demues-
tran un incremento notorio en el valor
de las cédulas en circulacion (cuadro
V.6). Es asi como durante los primeros

CUADRO V.6 — CEDULAS HIPOTECARIAS EN
CIRCULACION

($ millones)

Diciembre Cédulas en Variacion
Afo circulacion Aumento anual %
1964 1.175
1965 1.251 76 6.5
1966 1.360 109 8.7
1967 1.560 200 14.7
1968 2.610 1.050 67.3
1969 3.998 1.388 63.2
1970 5.186 1.188 29.7

1971 (Nov.) 6.905 1.719 33.2

Fuente: Revista Superbancaria No. 367, diciembre
1971, p. 87.
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once meses de 1971 se nota un incremen-
to del 33% con respecto al volumen total
en circulacion en diciembre 31 de 1970.
Este crecimiento ($1.720 millones) supe-
ra en cerca de $600 millones al observa-
do en los 12 meses de 1970.

Se demuestra asi la preferencia que si-
guen manteniendo los ahorradores por es-
te tipo de papeles que ademas de ofrecer
una tasa de interés atractiva, son de liqui-
dez inmediata y estan exentos de impues-
tos.

A pesar de ser la cédula muy atractiva,
la Junta Monetaria previendo posibles li-
quidaciones, cre6 mediante la Resolucion
81 de octubre 20, “Un Fondo de Cédulas
Hipotecarias”, en el Banco de la Repu-
blica destinado a la compra de papeles e-
mitidos por el B.C.H. El Fondo compra-
ra cédulas hipotecarias hasta por una
cuantia equivalente a la diferencia negati-
va que se llegare a presentar entre el mon-
to de las cédulas hipotecarias readquiri-
das por el B.C.H. vy el de las cédulas colo-
cadas por éste. La compra se hara de a-
cuerdo a las variaciones mensuales que
demuestre el balance del banco a partir
de junio 30 de 1971.

El Fondo operara de acuerdo a un pro-

grama que establecera la Junta Monetaria.

Es claro que la bondad de la medida de-
pendera del programa mencionado, pues
no es deseable estabilizar los recursos del
B.C.H. a través de la creacion inflaciona-
ria de dinero.

b) Bonos de garantia general de las corporacio-
nes financieras.

La colocacion de bonos de garantia ge-
neral por parte de las corporaciones fi-
nancieras aument6 de manera apreciable
en 1971. Para el periodo enero-octubre
los bonos de garantia general se habian
incrementado en un 14% con respecto a
diciembre de 1970 (cuadro V.7).

Este hecho es especialmente importan-
te, si se tiene en cuenta que estos valores
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CUADRO V.7 — BONOS DE GARANTIA GENERAL
DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)
Saldo en Variacion

Afio diciembre 31 Aumento %
1965 66.0

1966 133.6 67.6 102.4
1967 215.0 81.4 61.0
1968 380.4 165.4 77.0
1969 492.9 112.5 29.5
1970 583.0 90.1 18.3
1971 (octubre) 661.9 78.9 14.0

Fuente: Revista Banco de la Republica, noviembre
1971, p. 1.978.

compiten desfavorablemente con respec-
to a otros papeles por el hecho de no es-
tar exentos de impuestos.

Como fenomeno institucional se debe
destacar que, siguiendo las recomenda-
ciones del simposio sobre el mercado de
capitales, la Junta Monetaria, mediante
resolucion No. 58 de julio, cre6 en el
Banco de la Republica un “Fondo de
Sustentacion de Bonos” destinado a la
compra de documentos de crédito de las
corporaciones financieras que estén en
poder del publico y encaminando a com-
pensar, mediante préstamos sobre los de-
positos a término las bajas eventuales.
Los recursos de este fondo provendran
de la amortizacion de los bonos actual-
mente en poder del Banco de la Republi-
ca y de los pagos de los préstamos a me-
dida que vayan teniendo lugar sus venci-
mientos. Asimismo, y con el objete de li-
mitar las operaciones del Fondo, la reso-
lucion mencionada dispone que cuando
el Banco de la Republica tenga documen-
tos de crédito en su poder, las corpora-
ciones financieras deberan dedicar los
nuevos recursos que capten a través de la
colocacion de bonos o de depositos a tér-
mino, a la recompra de los bonos disponi-
bles segin reglamentacion de la junta di-
rectiva del Banco de la Republica.
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c) Bonos de desarrollo economico de la
clase B.

Como se puede observar en el cuadro
V.8, la oferta de bonos de la clase B se
increment6 en un total de $700 millones
en 1971. Sin embargo, hasta el mes de
noviembre, el volumen de las transaccio-
nes de dichos bonos en las bolsas de Bo-
gotd y Medellin ascendia a solo $18 mi-
llones. Teniendo en cuenta las dificulta-
des en el mercado de valores senaladas
anteriormente, es poco probable que la
colocacion de estos papeles se haya incre-
mentado notoriamente durante el mes de
diciembre.

d) Certificados de Abono Tributario (CAT).

Aun cuando no se dispone de informa-
cion sobre emision de estos certificados
durante 1971, sin duda alguna este papel
sigui6 gozando de gran aceptacion tal co-
mo lo demuestra el hecho de que las tran-
sacciones efectuadas en la Bolsa de Bogo-
ta hasta noviembre alcanzaron un valor
efectivo del orden de los $393 millones,
siendo individualmente el papel mas ne-
gociado en los primeros once meses del
ano. Esta cifra es comparable a la de tran-
sacciones totales en acciones, las cuales
ascendieron, durante el mismo periodo,
a $494 millones.

3. Depositos de ahorro y a término del
sistema bancario.

a) Depositos de ahorro.

Los depositos de ahorro, pese a las ba-
jas tasas de interés que tradicionalmente
han venido pagandose sobre los mismos,
constituyen una de las modalidades mas
importantes del ahorro institucional en
Colombia. A pesar de que, de tiempo a-
tras, la tasa de interés sobre estos dep0si-
tos no alcanza a cubrir la tasa de creci-
miento de los precios, lo cual implica que,
indirectamente, se grava a quienes man-
tienen saldos en cuentas de ahorros, las
mismas han mostrado un crecimiento no-
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CUADRO V.8 — EMISION DE BONOS DE DESA-
RROLLO ECONOMICO DE -CLASE B

($ millones)
Afio Valor Aumento Variacion %
1968 370
1969 604 234 63.0
1970 858 254 42.0
1971 700 —158 —18.0
Fuente: L.F.I.

torio durante afios anteriores, y 1971 no
fue excepcion a este respecto.

Es asi como en el cuadro V.9 se senala
que durante los primeros 10 meses de
1971 se produjo un incremento en los
depositos de ahorro del orden de $351.5

millones.

Sin embargo, este crecimiento seinala
algunas de las imperfecciones en el mer-
cado de capitales. Np seria explicable en
un mercado perfecto, un crecimiento tan
significativo de estos depositos, con tasas
de interés reales negativas.

Las imperfecciones son de dos tipos:

1. Falta de informacion sobre sustitu-
tos con tasas de interés mayores.

2. Indivisibilidad de algunos de los
sustitutos.

CUADRO V.9 — EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

DE AHORRO
($ millones)

Saldo en Variacion
Afio diciembre 31 Aumento %
1965 1.396.9
1966 1.705.1 308.2 22.0
1967 1.989.5 284.4 16.7
1968 2.367.2 377.7 19.0
1969 2.716.2 349.0 15.0
1970 3.425.5 709.3 26.0
1971 (octubre)  3.957.0 351.5 155

Fuente: Revista del Banco de la Republica, noviem-
bre 1971, p. 1.974
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En efecto, la mayoria de las cuentas de
ahorro son de pequena cuantia, lo que
unido al costo involucrado de sustituirlas
por otras formas de ahorro, explicaria en
parte el crecimiento de los depositos de
ahorro.

Es claro que estas imperfecciones de-
sestimulan al pequefio ahorrador, ademas
de ser regresivas desde el punto de vista
de distribucion del ingreso, ya que gravan
el ahorro a través de la inflacion.

Por estas razones, se considera benéfi-
ca la expedicion de laley 33 de 1971 (di-
ciembre 22) que faculta a la Junta Mone-
taria para fijar los tipos de interés sobre
depositos de ahorro, que deberan pagar
los intermediarios financieros. Pero ade-
mas, es importante que sea la Junta Mo-
netaria quien periodicamente pueda revi-
sar las tasas con el objeto de adoptarlas a
las condiciones cambiantes del mercado.

La citada lcy también libera a la Caja
Colombiana de Ahorros del régimen de
inversiones forzosas, lo cual permitira a la
Junta Monetaria fijar intereses sobre es-
tos depositos mas cercanos a los de otro
tipo de papeles.

Si bien hasta febrero de 1972 la Junta
no habia hecho uso de las facultades con-
sagradas en la ley 33, se sabe que ha ve-
nido estudiando las posibilidades de fijar
nuevos tipos de interés.

b) Depositos a términos del sistema bancario.

Los depositos a término del sistema
bancario habian venido descendiendo con
relacion al 31 de diciembre de 1967; sin
embargo, en 1970 muestran un ligero cre-
cimiento (cuadro V.10).

De todas maneras, el hecho mas im-
portante a destacar con respecto a los de-
positos a término, es la Resolucion 69 del
18 de agosto de 1971 expedida por la
Junta Monetaria haciendo uso de las fa-
cultades del Decreto Ley 2206 de 1963,
y por medio de la cual los establecimien-
tos bancarios podran emitir certificados
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CUADRO V.10 — DEPOSITOS A TERMINO EN LOS
BANCOS COMERCIALES

($ millones)
Ao Saldo en diciembre 31
1967 82
1968 71
1969 65
1970 104
1971 (septiembre) 111

Fuente: Revista Banco de la Republica, noviembre
1971, p. 1964.

de depositos, negociables, con un plazo
no inferior a 180 dias hasta por una
cuantia equivalente al 7% del capital pa-
gado y reserva legal.

Estos certificados, que seran redimi-
bles 30 dias después de su emision, paga-
ran intereses que fluctian entre el 5% vy
el 13%, dependiendo del tiempo en que
se mantengan en poder de los tenedores.

Se corrige asi la congelacion que se ha-
bia mantenido sobre los tipos de interés
que pagaban estos depositos desde 1952.

C. Resumen y conclusiones.

Las cifras permiten llegar a las siguien-
tes conclusiones sobre la evolucion del
mercado de capitales durante 1971:

1. Se produjo durante el afno un de-
terioro en el mercado bursatil, tanto en
io que se refiere a precios como a volu-
men de transacciones. Este deterioro es
el resultado de la estrecha relacion entre
los fondos de inversion y las bolsas de va-
lores, asi como de la emision relativamen-
te cuantiosa de acciones.

2. Se mantuvo un crecimiento sosteni-
do en la captacion de ahorro por medio
de los papeles de renta fija y se hicieron
esfuerzos institucionales para prever fluc-
tuaciones futuras en dicho crecimiento
(Resoluciones 58 y 81 de la Junta Mone-
taria).
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3. Se logré un crecimiento de los de-
positos de ahorro y a término y la des-
congelacion de las tasas de interés sobre
los mismos. Estas medidas permitirdn sin

ESTIMADO

duda alguna una mayor captacion de a-
horro, si como parece previsible existe
una relacion entre este tipo de ahorro
y la tasa de interés.



Sector Publico-Ingresos y Gastos

I. SECTOR PUBLICO

Durante el afno de 1971 el comporta-
miento de los ingresos del Gobierno Na-
cional fue satisfactorio pero no asi el ma-
nejo de sus gastos. Los gastos corrientes
efectivos se aumentaron en forma noto-
ria (mientras la inversion crecia por deba-
jo de lo deseable) a costa de utilizar re-
cursos con impactos inflacionarios de
consideracion. Esta situacion y la politi-
ca de apropiaciones condujo, ademas, a
un mayor distanciamiento entre la pro-
gramacion vy la ejecucion de la inversion
publica y a mantener un déficit elevado
de tesoreria. Debido a esto ultimo y a
otras causas, desafortunadamente, las
perspectivas para 1972 no lucen mejores.

De las cifras publicadas por la Contra-
lorfa, el primer semestre de 1971 revela
tendencias satisfactorias en el comporta-
miento fiscal de institutos descentraliza-
dos y departamentos (para éstos ultimos,
en el agregado).

No se conocen aun datos sobre los in-
gresos y gastos de los gobiernos munici-
palesen 1971.

A. Situacion en 1971.

El cuadro VI.1 indica el nivel de recau-
do y de gastos en efectivo de las opera-
ciones de Tesoreria General de la Rept-
blica en los anos 1970 y 1971, y el in-
cremento porcentual obtenido entre ellos.
Asimismo, compara los rubros principa-
les con la proyeccion efectuada en CO-
YUNTURA ECONOMICA Vol. I. No.4,
y senala la desviacion porcentual obte-
nida.
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En relacion con estas cifras se hacen
los siguientes comentarios:

1. Ingresos corrientes.

Los ingresos corrientes netos aumen-
taron en 20.6% en 1971 en comparacion
con 1970. El aumento correspondiente’
en 1970 habia sido de 26.2%." En CO-
YUNTURA ECONOMICA Vol. I No. 1
se sefialo que el notable crecimiento en
1970 se debi6 principalmente a dos fac-
tores: 1. Un nivel alto de crecimiento en
la actividad economica general y en espe-
cial del sector industrial; 2. Un aumento
especial en el recaudo de impuesto de
renta debido al incremento en la reten-
cion en la fuente.

El primer factor oper6 igualmente en
1971. Aun cuando el crecimiento real del
producto fue inferior al de 1970, el cre-
cimiento nominal (incluyendo el efecto
del incremento en los precios), que es el
determinante principal del crecimiento
de los ingresos posiblemente fue mayor
en 1971. Asimismo, el aumento del pro-
ducto industrial parece haber sido ma-
yor en este ano que en 1970.

El segundo factor anotado, por el con-
trario, no oper6 en 1971. El crecimiento
del recaudo del impuesto de renta y com-
plementarios en el afo fue apenas de
15.5% comparado a un incremento de
25.9% en 1970. Las cifras de retencion
en la fuente aparecen en el cuadro VI.2.
En ellas se observa, como se anoto en

COYUNTURA ECONOMICA Vol. I No.

''La cifra de 28.9% que aparece en COYUNTURA
ECONOMICA Vol. I No. 1, se baso_como alli se
explica, en una extrapolacion de la situacion a no-
viembre 30 de 1970.
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CUADRO VI.1 — OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL

($ millones)
Proyeccion Desviacion
Incremento Coy.Economica de la
1970 1971 % Vol. I, No. 4 proyeccion
. Ingresos corrientes 11.950 14.416 20.6 14.700 197 %
A. Renta y complementarios 5.617 6.485 16.5
B. Aduanay recargos 2.248 2.680 19.2
C. 3% CIF importaciones 296 333 12.5
D. Utilidad cambiaria 785 840 7.0
E. Gasolina 836 1.025 22.6
F. Ventas 1.074 1.607 49.6
G. Timbre 599 876 46.2
H. Sucesiones 170 257 51.2
|. Participacion en petroleos 139 147 5.8
J. Impuesto ganadero 153 176 15.0
K. Otros 457 535 171
L. Menos CAT —424 —545 28.5
11. Gastos corrientes 8.128 10.190 25.4 9.886 —-284 %
A. Gastos funcionamiento 7.498 9.458 26.1
B. Intereses de deuda 630 732 16.2
1. Interna 345 391 13:3
2. Interna Banco Republica 35 40 14.3
3. Externa 250 301 20.4
111. Superévit en cuenta corriente 3.822 4.226 10.6 4.814
1V. Inversiones 5.233 5.903 12.8 5.756 —-249 9%
V. Financiacion neta 1.411 1.677 18.9
A. Crédito externo neto 1.458 1.236 —15.2 1.376 11.33 %
1. Fondos contrapartida 1.641 1.217 —25.8
2. BIRF 137, 212 54.7
3.BID 60 176 193.3
4. Otros - = -
5. Menos: Amortizacion — 380 —369 29
B. Crédito interno neto 181 667 268.5 —247
1. Bonos Desarrollo 382 285 —25.4
2. Banco Republica 90 800 788.8
3. Bonos Ley 21/63 184 64 —65.2
4. Otros - 18 -
5. Menos: Amortizacion —475 —500 63
C. Variacion depositos tesoreria —228 —225 4.8
1. Variacion depositos —-63 —99 57.1 -31
2. Menos: Amortizacion
Banco Republica —165 —126 —23.6 —156
D. Ajustes — —1 —

Fuente: Banco de la Replblica y Departamento Nacional de Planeacion. Segin indicaciones de la publicacion
Ejecucién del Presupuesto de Ingresos y Gastos, diciembre 1971, DNP, se han corregido las cifras del Banco de
la RepuUblica en dos aspectos: el rubro de ajustes se imputo a gastos corrientes, y se reagrup6 como recaudo del
impuesto de gasolina una parte de éste que se habia contabilizado como recaudo del impuesto de ventas.
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CUADRO VI.2 — RECAUDOS POR RETENCION

($ millones)
1969 1970 Incremento % 1971 Incremento %
Rentas de trabajo 352 539 53.1 818 51.8
Rentas mixtas 292 1.044 357.5 1.445 38.4
Total 644 1.583 245.8 2.263 42.9

Fuente: Direccion Nacional de Impuestos

4, que ha comenzado a operar un efecto
desacelerador del mecanismo de reten-
cion en los recaudos. Sin embargo, esta
desaceleracion no explica completamen-
te el bajo crecimiento. Posiblemente éste
se deba, en parte, a que el recaudo en
1970 fue especialmente alto por el efec-
to de la actualizacion en las liquidaciones.

No obstante lo anterior, en 1970 hu-
bo factores positivos compensatorios (gra-
fica VI.1). En primer lugar, se deben con-
siderar los incrementos de las tasas de los
impuestos de venta y timbre. El creci-
miento observado en el rendimiento del
impuesto de ventas (49.6%), corresponde
a lo que cabria esperar por el aumento en
las tasas operando durante mas de siete
meses del ano (el incremento en 1970 fue
de 18.2%). La misma observacion cabe
con respecto al rendimiento del impuesto
de timbre (el cual aumenté en 46.2%
en comparacion a 14.1% en 1970). En
segundo lugar, la elevacion del dolar pe-
trolero influy6 en un aumento importan-
te en el recaudo de impuesto de gasolina
(22.6%). El aumento de este rubro en
1970 fue de 15.3%. Por el contrario, el
efecto de esta medida en la cuenta espe-
cial de cambios apenas compenso el des-
censo en los ingresos de la cuenta por
concepto del impuesto de café (de apro-
ximadamente $100 millones en compa-
racion a 1970), y del crecimiento de al-
gunos de sus gastos. Este hecho se expli-
ca porque el efecto de la medida (como
s¢ observo en COYUNTURA ECONOMI-
CA Vol.I No. 4), apenas redujo el mon-
to del subsidio petrolero en el ultimo

trimestre del ano. En efecto, el subsidio
petrolero ascendi6é aproximadamente a
$100 millones en el tercer trimestre y so-
lamente se redujo a $30 millones en el
cuarto. La causa de éste impacto tardio
esta en demoras en el mecanismo admi-
nistrativo del manejo de la cuenta.

2. Gastos.

Como se previé en los nimeros ante-
riores de COYUNTURA ECONOMICA,
durante el ano, lo mas notorio en el ma-
nejo presupuestal de 1971 fue el fenome-
no inconveniente de un aumento muy su-
perior en los gastos corrientes en relacion
con los de inversion, invirtiéndose la ten-
dencia de anos anteriores, que aun en
1970 alcanzoé a preservarse, a pesar de un
crecimiento importante en los gastos co-
rrientes en el segundo semestre. Los gas-
tos corrientes crecieron en 25.4% (en
1970 aumentaron 22.4%) y los de inver-
sion en solo 12.8% (comparado con
31.2% en 1970 y un promedio de apro-
ximadamente 30% anual en los cuatro
anos anteriores). Este manejo deteriora
la importancia del gobierno como aho-
rrista y el caracter impulsor que ha teni-
do el sector publico en la economia co-
mo estimulo a la demanda por inversion.
Es de esperarse que esta situacion se co-
rrija en el ano en curso.

3. Financiacion neta (grafica V1.2).
a) Crédito externo neto.

El crédito externo neto fue 15.2% me-
nor que en 1970, debido a un descenso
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de 25.8% en la generacion de fondos de
contrapartida, por fallas administrativas
comentadas en COYUNTURA ECONO-
MICA Vol. I No. 4 y en el capitulo sobre
balanza cambiaria de este nimero.

b) Crédito interno neto.

El crédito interno neto fue inferior en
$314 millones a la cifra de 1970 por la
baja colocaciéon de Bonos de Desarrollo
y de Bonos Ley 21 ($285 y $64 millo-
nes en 1971, comparado con $382 y §
184 millones en 1970) con excepcion de
los cupos de crédito en el Banco de la
Republica, que el gobierno utilizd en
cuantia de $800 millones en diciembre.
La emision buscod aliviar el déficit de te-
soreria, a pesar de lo cual este alcanzo6 la
suma de $1.200 millones en diciembre 31
(comparado con §$1.245 millones en
1970, $264.9 millones en 1969, y un
superavit de $30.3 millones en 1968).
COYUNTURA ECONOMICA Vol. T No.
1, senal6 que el nivel de inversion
en 1971 estaria limitado por la dis-
ponibilidad de efectivo si no se alle-
gaban nuevos recursos. Estos se produje-
ron, pero no alcanzaron a suplir lo debi-
do en el afo, en parte por problemas ad-
ministrativos, y en parte por la desacele-
racion de algunos rubros como el de ren-
ta. Sin embargo, la inversion no alcanzo
un nivel satisfactorio y hubo que causar
una gran expansion monetaria para finan-
ciar esencialmente un gran aumento en
gastos corrientes, debido a la politica de
apropiaciones seguida por el gobierno. El
efecto inflacionario asi ocasionado se ha-
ra sentir posiblemente en el primer se-
mestre de este ano, conforme se observa
en el capitulo sobre moneda y crédito.

4. Variacion de los depositos.

Durante buena parte del ano (COYUN-
TURA ECONOMICA Vol.1 Nos. 1 a 4)
se acumularon depositos en el Banco de
la Republica y especialmente en bancos

COYUNTURA ECONOMICA Vol.II No. 1

comerciales, al mismo tiempo que se gi-
raba a ritmo muy lento para inversion
y se mantenia un alto déficit de tesore-
ria. Este manejo se modificé un tanto en
el ultimo trimestre.

B. Cuarto trimestre.

El Gltimo trimestre mostro las siguien-
tes caracteristicas:

1. Ingresos corrientes.

Los ingresos corrientes crecieron con
mayor rapidez que en el resto del afio,
especialmente aquellos por concepto de
utilidad en cuenta de cambios, el impues-
to a la gasolina, el impuesto sobre la ren-
ta y de timbre. Como ya se indico, solo en
el altimo trimestre tuvo efecto la subida
del dolar petrolero. Ademas en ese perio-
do se elevaron los reintegros cafeteros.
En cuanto al impuesto de gasolina el efec-
to de la tasa petrolera se proyecto sola-
mente durante parte del segundo semes-
tre.

2. Gastos corrientes.

Los gastos corrientes se aumentaron
en forma impresionante. Hasta septiem-
bre mostraban un incremento de 19.4%,
con respecto al mismo periodo del ano
anterior, y este porcentaje subio 25.4%
al finalizar el ano, debido principalmen-
te a apropiaciones tardias, realizadas con
el ““reconocimiento” artificial de recaudo
de renta en octubre, cuyo peligro se ob-
servo en COYUNTURA ECONOMICA
Vol. I No. 4.

3. Inversion.

La inversion continud la recuperacion
iniciada en el tercer trimestre pero no lo-
gro llevar la ejecucion anual a un nivel sa-
tisfactorio, particularmente al tener en
cuenta el apreciable aumento de precios
en el afo.
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4. Financiacion externa.

La baja generacion, de fondos de con-
trapartida continué durante este trimes-
tre aun cuando en menores proporciones
debido a una mayor utilizacion de los
préstamos AID en el tercer trimestre.

5. Financiacion interna.

El bajo nivel de las colocaciones de bo-
nos de deuda tampoco mostré6 mejoria.
El crédito por $800 millones forzado al
Emisor ya se comento.

6. Variacion de depositos.

Ya se observo que el altimo trimestre
vio una mejoria en el manejo de tesoreria
Los depositos en bancos, que habian au-
nrentado hasta septiembre 30 en $247.3
millones, se redujeron en $148 millones
en el Gltimo trimestre para mostrar un
incremento anual total de $99 millones,
frente a $63 millones en 1970. Una pro-
porciéon de este aumento en manos de
bancos comerciales ($74.3 millones) no
parece ser lo mas conveniente.

C. Perspectivas para 1972 (cuadro VI.3).

1. Ingresos corrientes.

A pesar de que la desaceleracion en re-
caudos por retencion seguira operando,
pronosticamos un aumento de aproxima-
damente 18.7% en el recaudo de impues-
tos de renta, debido a la baja base en
1971 (se anoté que el crecimiento con
respecto a 1970 no fue muy alto), a refor--
mas administrativas en la Direccion de Im-
puestos y a un nivel esperado de activi-
dad economica mas dinamica que en
1971.

Consideremos otros efectos:

a) Crecimiento relativamente bajo-en
recaudos de aduanas y del 3% CIF (las
importaciones en 1971 no fueron muy

altas);

b) Mayor crecimiento en utilidad cam-

47

biaria (por efecto de la elevacion del do-
lar petrolero, el cual solo afect6 la cuenta
especial de cambios en el ultimo trimes-
tre del ano en curso);

c) Crecimiento semejante en el recau-
do del impuesto de gasolina;

d) Desaceleracion del efecto de las
nuevas tarifas en ventas y timbre;

e) Menor recaudo efectivo por un no-
table incremento de utilizacion del CAT
debido a la reduccion en su periodo de
maduracion.

Teniendo en cuenta lo anterior, esti-
mamos que los ingresos corrientes de
efectivo creceran aproximadamente en
15.1% en 1972, frente a 20.6% en 1971.

Esta situacion cambiaria en el caso de
aprobarse reformas tributarias pendientes
(como la referente a sociedades de capi-
tal —que disminuira ligeramente los re-
caudos de renta; a la renta presuntiva a
la tierra— que podria aumentarlos impor-
tantemente), u otras nuevas.

Medidas como las recientemente anun-.
ciadas de aplazamiento en la declaracion
de renta y crédito al pago adelantado de
impuestos, tienen solamente un efecto
transitorio, que posiblemente se anula
en el transcurso del afio, y pueden afec-
tar el ritmo de ejecucion (desfavorable-
mente la primera y favorablemente la se-
gunda) segin la oportunidad en la dispo-
nibilidad de efectivo durante el afio. Es-
tas medidas se comentan en mayor deta-
lle mas adelante.

2. Gastos.

La situacion de ingresos en efectivo
va a restringir el nivel de gasto publico
(a pesar de la solucion parcial de emer-
gencia del préstamo del programa del
BIRF), a no ser que se acuda de nuevo a
crédito del Emisor. La altima posibilidad
esta restringida pues el cupo extraordi-
nario se ha utilizado casi en su totalidad,
y en todo caso dicha utilizacion tendria
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CUADRO VI.3 — PROYECCIONES PARA 1972

($ millones)
Incremento Incremento
Realizado con 1970 Proyecciones proyectado
1971 % 1972 %
Ingresos corrientes 14.416 20.6 16.600 15.1
Impuesto a la renta y complementarios 6.485 15.5 7.700 18.7
Gastos corrientes 10.175 25.2 11.800 16.0
Superavit en cuenta corriente 4.241 11.0 4.800 13.2
Inversion 5.903 12.8 6.400 8.2
(6.800) (15.2)
Financiamiento externo’neto 1.236 —15.2 2.050 65.8
Financiamiento interno neto con particulares —133 —300
Con Banco de la Republica 674 —150
Variacion depositos -113
Déficit (1.200) (400!

Fuente: Cuadro No. VI.1y calculos de FEDESARROLLO.
Incluye los 800 millones de utilizacion del cupo extraordinario en diciembre.

efectos inflacionarios inconvenientes. Sin
embargo, el articulo 56 de la Ley 24 ‘de
1971 (Ley de Presupuesto para 1972, ex-
pedida en diciembre 3 de 1971), permite
al gobierno convertir en efectivo el pago
de impuestos con certificado de abono
tributario contrayendo deudas adiciona-
les con el Banco de la Republica. Es de-
cir, el gobierno obtuvo aprobacion del
Congreso para financiar gasto publico
hasta por cerca a 1.100 millones de pesos
con recursos inflacionarios. La probable
utilizacion de este mecanismo causa seria
preocupacion.

La situacion endémica sefialada desde
1960 de un gobierno central cargado con
mas obligaciones que recursos para aten-
derlas, continta siendo una de las amena-
zas mas graves a la estabilidad economica
del pafs y un freno a su desarrollo. Re-
sulta por unalado en la baja prestacion
de servicios publicos, con incidencias en
el desarrollo en general y especialmente
en el bienestar de las clases pobres, y por
otro, en uno de los principales alimentos
al proceso inflacionario, lo cual nueva-
mente influye desfavorablemente sobre
el desarrollo y el bienestar de dichas cla-

ses. La situacion es mas o menos grave
cuanto menor control ejerza el gobierno
sobre los gastos corrientes que contribu-
buyen menos a estos objetivos. Parado-
jicamente son los de educacion y salud
los que usualmente se someten a un ma-
yor control.

Las soluciones se han indicado multi-
ples veces, pero la dificultad politica de
ejecutarlas ha impedido su realizacion.
Por impopular que resulte, debemos rea-
firmar el diagnostico comun de quienes
han estudiado- con profundidad el sector
publico colombiano: se requiere una re-
forma tributaria integral (que no grave
mas al que paga, sino al que no lo hace)
y una modernizaciéon del sistema de pre-
paracion y ejecucion presupuestal. Mien-
tras este ultimo continde siendo en parte
el resultado de un proceso de antiplanea-
cion (fomentado por la inadecuada con-
tabilidad presupuestal que varias veces
aqui hemos indicado), contradiciendo los
objetivos de la reforma constitucional de
1968, el Estado no podra cumplir cabal-
mente sus funciones de estimulo y redis-
tribucion de los beneficios del desarrollo.
[niciativas como el sistema de presuncion
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de renta en los sectores que hoy poco
tributan, aumentos en los impuestos pre-
diales, gravamenes a las ganancias de ca-
pital, al gasto excesivo y el consumo sun-
tuario, son dignas del mas cuidadoso
estudio.

La deficiencia de efectivo ciertamente
se podria suplir también con una mayor
ingerencia (pero mejor orientada) del Es-
tado en el mercado de capitales. No es ra-
zonable que la deuda con particulares
se contraiga, ano tras ano, ante situacio-
nes de escasez como las mencionadas.
Recuérdese, por otra parte, el especta-
cular incremento en colocacion de cédu-
las hipotecarias en los ultimos anos.

Aunque mucho depende, como ya se
indico, de la politica que siga el gobier-
no en materia de apropiaciones, ejecu-
cion presupuestal y austeridad en gastos,
suponiendo que la tendencia acusada en
1971 no contintie, se proyecta un creci-
miento de solo 16%* en gastos corrientes.

En tales circunstancias, y si no se a-
doptan soluciones adicionales, o se utili-
zan recursos inflacionarios la ejecucion
de inversiones no podria crecer a mas del
8.4% (es decir, se mantendria aproxima-
damente estacionaria en términos reales).
Si la presion por inversiones busca un
incremento (que puede considerarse) del
15%,> el déficit de tesoreria no serd in-
lerior a los $400 millones en esas cir-
unstancias.

"

3. Financiacion externa.

' Previendo que la generacion de fondos

' Este crecimiento, considerado un minimo probable,
se estima segiin lo presupuestado en pago de intere-
ses, y un crecimiento de los gastos de funcionamien-
to ligeramente superior al efecto combinado de au-
mento de precios y crecimiento de la poblacion (i.e.
crecimiento minimo de la prestacion de servicios).

Equivalente al crecimiento nominal esperado en el
producto interno bruto. Los estudios del Departa-
mento Nacional de Planeacion demuestran que el cre-
cimiento de la inversion publica deberia ser mayor
que éste (ver, por ejemplo, el Plan de Desarrollo
1970-1973).

74 — Coyuntura Economica
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de contrapartida se restablece, que la uti-
lizacion de otros créditos es elevada y
que se dispone del préstamo especial de
programa del BIRF,* la financiacion ex-
terna neta al presupuesto se incrementa-
ria en un 65.8%. El aumento no seria
mayor porque la amortizacién crece en
forma importante debido, entre otras
causas, al pago de los créditos de compra
de material de transporte aéreo y mariti-
mo para defensa que se realizo en 1971.
Debe anotarse que atn con el préstamo
del BIRF, que es una solucion de emer-
gencia (como se indica en el Plan de De-
sarrollo 1971-1973, parte cuarta) la in-
version no logrard niveles de crecimien-
to adecuados si no se toman otras me-

didas.

4. Financiacion interna.

La contraccion neta esperada, asi se
mejore la colocacion de los bonos pre-
supuestados en relacion con el ano an-
terior, es aproximadamente de $300 mi-
llones con particulares y $150 millones
con el Banco de la Republica (esto ulti-
mo si no se pagan los $800 millones pres-
tados en 1971). Claramente habria cam-
po para operaciones mas amplias de mer-
cado abierto, si la constitucion del mer-
cado de capitales y las caracteristicas de
los papeles nacionales lo permitieran.

II. PRESUPUESTACION Y EJECUCION
PRESUPUESTAL DEL GOBIERNO
NACIONAL

A. Situacion del ano.

Como se anoto en COYUNTURA E-
CONOMICA Vol. I No. 4, el fenémeno
mas notorio en materia de apropiaciones
en el ano fue el de adiciones considera-
bles al presupuesto de inversion, llevan-
do su nivel final a $9.802.1 millones

4 Se ha supuesto que para utilizacion del gobierno en
el primer ano habria disponible aproximadamente
US$30 millones. Las conclusiones de esta seccion se
modificarian si este supuesto no se cumple o si las
negociaciones no se concretan oportunamente.
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CUADRO VI.4 — PRESUPUESTACION
($ millones)

Ingresos Funcionamiento Deuda Inversion
1970
Inicial 15.020.7 7.391.9 1.921.4 5.707.4
Adiciones totales 3.425.1 1.929.4 94.3 1.401.4
Final 18.445.8 9.321.3 2.015.7 7.108.8
1971
Inicial 17.700.1 8.460.6 2.376.0 6.862.6
Adiciones totales 4.834.0 1.984.2 —88.3 2.939.5
Final 22.534.1 10.444.3 2.287.7 9.802.1
1972
Inicial 21.422.0 10.434.0 3.047.4 7.940.7

Fuente: Contraloria General de la Republica.

(cuadro VI.4), cifra extraordinariamente
alta comparada a la de anos anteriores
($7.108.8 millones en 1970) y a la inicial
para 1972 ($7.940.7 millones). No obs-
tante, como alli se observa, esta situacion
no corresponde en absoluto a lo observa-
do en la ejecucion efectiva ya examina-

da, puesto que en realidad la inversion
del gobierno nacional tuvo un crecimien-
to muy exiguo y la composicion del gas-
to publico se alterd en el sentido de una
mayor participacion de los gastos co-
rrientes. Uno y otro feridmeno son com-
patibles debido a un bajisimo nivel de eje-

CUADRO V1.5 — EJECUCION DEL PRESUPUESTO

($ millones)

Presupuesto Ejecutado Ejecucion %
1970
Ingresos 18.445.8 14.868! 80.6
Funcionamiento 9.321.3 7.922° 85.0
Deuda (amortizacion e intereses) 2.015.7 1.650 81.9
Inversion 7.108.8 5.233 73.6
Variacion depositos 63
1971
Ingresos 22.534.1 17.733" 78.7
Funcionamiento 10.444.3 9.998> 95.6
Deuda (amortizacion e intereses) 2.287.7 1.727 75.5
Inversion 9.802.1 5.903 60.2
Variacion depositos 99

lFuente: Contraloria General de la Republica, Banco de la Republica, calculos de FEDESARROLLO..
Ingresos corrientes brutos (incluye pago con Certificado de Abono Tributario) e ingresos de capital (inclusive
los 800 millones del cupo extraordinario del Banco de la Reptblica en 1971).

2 Incluye Certificado de Abono Tributario.
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GRAFICA VI3
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
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CUADRO V1.6 — DETALLE DE ADICIONES PRESUPUESTALES EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE 1971.
($ millones)

Ingresos Funcionamiento Deuda Inversion
Octubre 425.4 279.7 — 145.7
Noviembre 477.3 3563.7 - 123.6
Diciembre 430.9 172.4 - 258.5
Total Gltimo trimestre 1.333.5 805.8 527.8

Fuente: Contraloria General de la RepUblica.

cucion del presupuesto de inversion® en
1971 (60.2% comparado con 73.6% en
1970) y una muy alta del de funciona-
miento (95.6% en 1971, 85.0% en 1970)
(cuadro VL.5).

.Como consecuencia se continu6 la ten-
dencia de los ultimos anos en relacion
con un rezago muy importante de la eje-
cucion real de la inversion del gobierno
nacional con respecto a su programacion
haciendo cada vez menos significativa la
planeacion del gasto publico.

B. Ultimo trimestre.

En el Gltimo trimestre la apropiacion
de gastos de funcionamiento fue mayor
que la de gastos de inversion (cuadro VI.
6) y ambas cifras son considerablemente
altas. La aceleracion de reconocimiento
de ingresos en octubre (COYUNTURA
ECONOMICA Vol. I No. 4) contribuyd6
asi a aumentar el cambio de composicion
del gasto en detrimento de la inversion,
y en menor medida, al rezago de ¢jecu-
cion de esta tltima.

5 Esta cifra refleja la apropiacion de $1.700 millones
para gastos extraordinarios en trasporte aéreo y ma-
ritimo para defensa nacional, cuya ejecucion no apa-
rece en cifras de tesoreria, por cuanto aparece como
ejecucion de deuda publica. Corrigiendo por este
monto se obtiene 72.8/2 Obsérvese que este porcen-
taje es menor que el de 1970 a pesar de haberse uti-
lizado $800 millones de emision en diciembre.

C. Perspectivas para 1972.

Varios fenbmenos de importancia:

El alto nivel de apropiaciones para fun-
cionamiento (comparable a la cifra defi-
nitiva para 1971) y el monto moderado
para inversion, la gran magnitud de apro-
piaciones de inversion sin ejecutar en
1971, el tamano del superavit de apro-
piacion a diciembre 31 de 1971 ($485
millones) y del déficit"de tesoreria en la
misma fecha ($1.249 millones) y el ana-
lisis efectuado en el numeral I sobre las
perspectivas de ejecucion; sugieren que
las tendencias anotadas se mantendran
en 1972 sin solucion. Es decir, se puede
predecir que los niveles de ejecucion de
los presupuestos seguiran disminuyendo
y que este fenomeno afectara fundamen-
talmente al presupuesto de inversion,
contribuyendo a acentuar el rezago y no
correspondencia de ésta con respecto a
su programacion y presionando una ma-
la composicion del gasto efectivo a favor
de los gastos corrientes.

II1. MEDIDAS ESPECIALES

A. Por Resolucion 11 de 1972 (febre-
ro 16) la Junta Monetaria autorizé a los
bancos comerciales a redescontar en el
Banco de la Republica hasta $500 millo-
nes de préstamos destinados a liberar ca-
pital de trabajo de las industrias manu-
factureras, siempre y cuando éstas se
muestren a paz y salvo con el fisco y pa-
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guen anticipadamente una o mas cuotas
de lo que les corresponde pagar hasta
septiembre de 1972. La fecha limite para
otorgar estos préstamos es marzo 31 de
1972. Por otra parte, el “‘gobierno desti-
nara la totalidad de lo que reciba por
concepto de estos impuestos a recoger
deuda publica interna en el Banco de la
Republica”.

Desde el punto de vista fiscal el efecto
de esta medida parece ser minimo. Im-
plica adelantar la disponibilidad de efec-
tivo en la Tesoreria del segundo semestre
del ano en curso al primer semestre. No
obstante esto no implica una mayor fle-
xibilidad en la operacion de la Tesoreria
durante el primer semestre, puesto que
los recursos no puederr usarse libremen-
te si no han de aplicarse exclusivamente
a cancelar la deuda con el Banco de la
Republica.

B. Por Resolucion No. 01043 de fe-
brero 14 de 1972, del Ministerio de Ha-
cienda, se ampliaron los plazos para pre-
sentar la declaracion de renta, a las per-
sonas naturales, las sucesiones iliquidas,
y las asignaciones o donaciones modales,
hasta el 15 de mavo.

En cuanto a personas naturales, la fe-
cha Iimite anteriormente estaba fijada en
el 28 de febrero para quienes tuvieran
menos de $40 mil de renta y $100 mil de
patrimonio, y en marzo 15 para el resto.

En cuanto a las sucesiones iliquidas,
las asignaciones y las donaciones moda-
les, la fecha correspondiente era marzo
15.

Por otra parte se conserva la fecha li-
mite de 15 de marzo para las sociedades
regulares, sociedades de hecho, comuni-
dades organizadas, asociaciones, corpora-
ciones, fundaciones y sociedades coope-
rativas, siempre que no scan socias de so-
ciedades de personas; y 31 de marzo pa-
ra las sociedades regulares, sociedades de
hecho, comunidades organizadas, asocia-
ciones, corporaciones, fundaciones y so-
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ciedades cooperativas, que sean socias de
sociedades de personas.

Aun cuando las fechas de pago, una vez
presentada la declaracion, no se alteran,
la medida tiene un efecto de retraso en el
recaudo fiscal en cuanto al pago de las
cuotas que ocurririan antes del 15 de ma-
yo. En esta forma el efecto fiscal de Ia
medida sera el de limitar la disponibili-
dad de efectivo en la Tesoreria General
de la Republica durante el primer se-
mestre del ano, aun cuando este efecto
no parece ser de magnitud importante y
se compensard posteriormente en el trans.
curso del ano.

IV. INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS

El cuadro V1.7 y la grafica V1.4 mues-
tran el desarrollo de ingresos y gastos
consolidados de las Entidades Dcscentra-
lizadas del nivel nacional en el primer se-
mestre de 1971 comparado con el semes-
tre correspondiente de 1970, conforme a
los datos de la Contraloria General de la
Republica.

A. Ingresos.

Los ingresos de explotacion crecen
21.8% en términos nominales, continuan-
do en forma un poco mas débil la ten-
dencia anotada en COYUNTURA ECO-
NOMICA Vol. I No. 1 (ingresos de ex-
plotacion mas participacion e impuestos
cedidos aumentaron en promedio anual
15.3%, en términos reales entre 1966 vy
1969). El incremento se debe especial-
mente al ajuste de tarifas y precios de
venta de servicios y aumentos en el cubri-
miento de los servicios.

B. Gastos y financiacion neta.

Los gastos de funcionamiento crecen
13.1% vy los de inversion 28.6% (la in-
version directa 22.0%). Ambos crecimien-
tos son menores que los del periodo
1966-1969, especialmente el de gastos de
funcionamiento, debido principalmente
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GRAFICA VI.4
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CUADRO VI.7 — INSTITUTOS DESCENTRALIZADOS

($ miles)

Primer semestre Primer semestre Incremento
1970 1971 %
Ingresos totales 9.785.669 10.995.928 12.4
. Ingresos corrientes 6.892.354 7.407.224 7.5
De explotacion 3.403.167 4.143.884 21.8
Aportes, participaciones e impuestos 3.489.187 3.263.340 —6.5
I1. Ingresos de capital 2.892.315 3.588.704 24.1
Empréstitos 1.556.417 2.151.618 38.3
Recursos del balance 1.086.094 995.695 —-8.3
Otros recursos de capital 250.804 441.391 76.0
Gastos totales 9.043.108 10.861.997 20.1
. Gastos de funcionamiento 4.952.555 5.602.894 13.1
Servicios personales 1.213.866 1.706.712 40.5
Gastos generales 748.809 931.350 24.3
Transferencias 729.415 983.520 34.8
Deuda publica 1.371.094 1.589.972 16.0
Adquisiciones 889.371 392.339 —56.1
Il. Gastos de inversion 4.090.553 5.259.103 28.6
Inversion directa 3.591.096 4.381.157 22.0
Inversion indirecta 499.457 877.946 75.8
Superavit presupuestal 742.561 133.931

Fuente:

a un menor crecimiento en las transferen-
cias de otros niveles. La escasez de recur-
sos de gobierno nacional, como se previo
en COYUNTURA ECONOMICA Vol. I
No. 1, limit6 un tanto el crecimiento de
la inversion, aun cuando éste mantuvo,
segun las cifras, un ritmo satisfactorio,
gracias a que la utilizaciéon de emprésti-
tos aumento 38.3%.

C. Ejecucion.

El primer semestre muestra una ejecu-
cion del 40.3% del presupuesto anual
de funcionamiento (segin los presupues-
tos aprobados por la Contraloria) y de
32.7% del de inversion. Han ingresado
36.7% de los recursos presupuestados pa-
ra el afo.

En general, las cifras comentadas indi-

Informe Financiero de la Contraloria, Entidades descentralizadas nacionales.

can un desarrollo muy positivo de los gas-
tos y finanzas de los institutos descen-
tralizados en 1971.

V. GOBIERNOS DEPARTAMENTALES

El cuadro VI.8 indica la ejecucion de
los presupuestos departamentales duran-
te el primer semestre de 1971.

Como se puede observar continta la
tendencia, senalada en COYUNTURA
ECONOMICA Vol.1No. 1, de una baja
contribucion a la inversion publica. Aun
cuando los datos no son completos para
los departamentos que se cuenta con una
discriminacion del gasto, la inversion re-
presenta un 19% de éste, en el agregado.
Hay, sin embargo, grandes variaciones in-
dividuales. Para Atlantico y el Valle del
Cauca las apropiaciones para inversion
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CUADRO VI.8 — GOBIERNOS DEPARTAMENTALES. CONSOLIDACION DE LA EJECUCION
PRESUPUESTAL
Primer semestre 1971 ($ miles)

Rentas e ingresos Gastos Inversion

Departamentos Presupuesto  Recaudos Apropiacion Giros Apropiacion Giros
Antioquia 763.37 340.19 763.37 317.48
Atlantico 178.04 67.89 178.04 65.86 105.6 =
Bolivar 157.41 78.30 164.60 75.89 19.4 4.6
Boyacé 220.21 77.31 220.21 60.85 16.6 6.1
Caldas 169.26 64.42 169.26 67.29 12.5 1.4
Cauca 127.91 53.27 127.91 49.05 29.8 11.7
Cesar 64.52 30.64 64.52 31.40 6.0 5.2
Cordoba 95.45 43.87 95.45 45.10 6.3 1.9
Cundinamarca 464.97 215.61 464.97 192.38 37.1 12.3
Choco 31.79 17.43 38.50 15.47 - ~
Bogota D.E. 679.35 365.62 679.35 326.45 56.1 324
Guajira 52.59 14.78 52.59 13.00 17:3 1.4
Huila 98.19 4547 98.19 34.09 18.6 5.0
Magdalena 93.70 35.08 93.70 32.56 5.4 3
Meta 65.74 24.42 65.74 23.69 19.5 3.6
Narifio 123.51 50.67 127.92 47.43 19.6 5.6
Norte de Santander 112.82 54.80 112.98 52.60 10.7 3.2
Quindio 89.85 36.76 89.85 35.56 1.7 5.0
Risaralda 109.72 45.89 109.72 51.58 25.6 7.6
Santander 216.07 74.24 216.07 71.36 134 -
Sucre 58.20 27.54 72.43 27.19 18.7 7.4
Tolima 162.78 75.70 162.78 71.16 7.7 2.1
Valle del Cauca 417.33 183.63 417.33 186.34 259.1 128.7

Totales 4.552.77 2.023.52 4.585.47 1.893.57

Fuente: Contraloria General de la Republica.

constituyen aproximadamente un 60%
de los totales. Para el Distrito Especial
de Bogotd, Cundinamarca, Bolivar y Bo-
yacd, en cambio, este porcentaje estd
entre el 8.2% vy el 7.4%. En el caso de
Santander es apenas del 6.2% vy del Toli-
ma 4.7%. Sin embargo, debe tenerse cau-

tela en la interpretacion de estas cifras,

pues en primer lugar, las clasificaciones
no son siempre equivalentes y una parte
apreciable de los gastos corrientes depar-
tamentales ocurre en educacion y salud,
y quizas cabria mejor catalogarlos como
inversion.

En cuanto a la ejecucion de lo presu-
puestado, en el primer semestre ésta se
elevo a 41.3%, para el agregado, siendo
del 41.0% para las apropiaciones de inver-
sion. Es decir, el nivel de ejecucion, glo-
balmente, es muy satisfactorio, y es apro-
ximadamente el mismo para gastos co-
rrientes y gastos de inversion, a diferen-
cia de lo que ocurre a nivel nacional, co-
mo se anoto en los numerales I. y 1I.
—Aun cuando hay variaciones individua-
les, éstas no son muy grandes. El nivel
de ejecucion mas bajo lo muestra Boyaca
(28%); otros estan por debajo del prome-
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CUADROVI.9-GOBIERNOS DEPARTAMENTALES.

SITUACION PRESUPUESTAL
Primer semestre 1971 ($ miles)

Situacion
Departamentos Recaudos Giros presupuestal
Antioquia 340.19 317.48 22.71
Atlantico 67.89 65.86 2.04
Bolivar 78.30 75.89 2.41
Boyaca 77.31 60.65 16.67
Caldas 64.42 67.29 —2.87
Cauca 53.27 49.05 4.21
Cesar 30.64 31.40 —-.77
Cordoba 43.87 45.10 —1.23
Cundinamarca 215.61 192.38 23.23
Choco 17.43 15.47 1.96
Bogota D.E. 365.62 326.45 39.18
Guajira 14.78 13.00 1.78
Huila 45.47 34.09 11.38
Magdalena 35.08 32.56 2.52
Meta 24.42 23.69 .73
Narifio 50.67 47.43 3.24
Norte de Santander 54.80 52.60 2.19
Quindio 36.76 35.56 1.20
Risaralda 45.89 51.58 —5.70
Santander 74.24 71.36 2.88
Sucre 27.54 27.19 .35
Tolima 75.70 71.16 4.54
Valle del Cauca 183.63 186.34 —2.71
Totales 2.023.51 1.893.57 129.95

Fuente: Contraloria General de la Republica.

dio, en menor escala, como Santander,
Cundinamarca, Narifio y Cauca.

En cuanto al volumen de lo ejecutado,
los dos mas cuantiosos, el de Antioquia
y el del Distrito Especial de Bogota, son
responsables por 30% aproximadamente,
de la ejecucion total. Los siguen en im-
portancia Cundinamarca y Valle, que
contribuyeron, entre los dos, con el 18%
de la ejecucion del semestre.

El corte de cuenta a final del semestre
(cuadro VI.9) indica algunos superavit
de efectivo de importancia (Bogota D.E.,
Cundinamarca, Antioquia y Boyaca) y
algunos déficit menores (Risaralda, Cal-
das y el Valle). En el agregado hay un su-
peravit de algo menos del 5% de los re-
caudos. La conducta fiscal de los depar-
tamentos aparece asi bastante satisfac-
toria.



Balanza Cambiaria

A. Resultado de 1971.

La evolucion del sector externo en
1971 fue de caracter(sticas muy diferen-
tes a las de 1970. El comportamiento de
los principales renglones de la balanza
cambiaria puede analizarse en la siguien-
te forma:

1. Reservas internacionales (cuadro VIL.1)

En el primer semestre de 1970 las reser-
vas internacionales netas del Banco de la
Republica, aumentaron US$88.5 millones.
A partir de agosto de 1970, comenzo a
observarse un deterioro en las reservas,
tendencia que se prolongd hasta agosto

de 1971; desde este Gltimo mes se ha
venido presentando una recuperacion im-
portante, particularmente en los dos lti-
mos meses de 1971 (grafica VIIL.1), para
llegar a situarse el 31 de diciembre en
US$172.8 millones. Esta cifra es supe-
rior en US$20.8 millones a la de diciem-
bre de 1970.

Las reservas internacionales netas tota-
les del pais (incluyendo todo el sistema
bancario) sufrieron una baja apreciable,
como concecuencia del mayor endeuda-
miento a corto plazo de los bancos co-
merciales.

Aunque las reservas liquidas tuvieron

CUADRO VII.1 — VARIACIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

(USS$ millones)
(1) (2) (3) (4)
Pasivos
Reservas brutas Banco Republica Reservas netas Reservas liquidas

Diciembre 31 de 1970 257.5 105.5 152.0 180.3
A 1. Trimestre 1971 —33.3 —-12.4 —20.9 -37.2
Acumulado —33.3 —-12.4 —20.9 -37.2
Marzo 31 de 1971 224.2 93.1 131.1 143.1
A 1. Trimestre, 1971 —4.4 -13.6 -9.2 —5.7
Acumulado —-37.7 —26.0 —-11.7 —42.9
Junio 30 de 1971 219.8 79.5 140.3 137.4
A 111, Trimestre, 1971 7 =1 7 2.7
Acumulado —-37.0 —26.1 —11.0 —40.2
Septiembre 30 de 1971 220.5 79.4 141.0 140.1
A Octubre 2.8 - 2.8 —8.6
A Noviembre 23.3 20.0 3.3 28.7
A Diciembre 18.7 —4.5 25.6 16.4
A 1V, Trimestre 44.8 15.5 31.7 36.5
Acumulado 7.8 —10.6 20.8 -3.7
Diciembre 31 de 1971 265.3 94.9 172.8 176.6

Fuente: Banco de la Republica.
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GRAFICA VIIA1
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CUADRO VII.2 — BALANZA CAMBIARIA. 1970-1971
(US$ millones)

Afio Variacion IV. Trimestre Variacion

1970 1971 $ % 1970 1971 $ %
| Ingresos corrientes 799.9 808.6 8.7 1.1 218.8 235.1 16.3 7.5
A. Exportacion de bienes 642.5 656.4 13.9 2.3 177.8 194.4 16.6 9.3
1. Café 405.5 358.6 —46.9 -11.7 108.4 95.3 —13.1 —-12.1
2. Otros productos 237.0 297.8 60.8 25.7 69.4 99.1 29.7 42.8
B. Compras oro y petroleo 28.0 22.3 —-5.7 —20.4 6.0 4.4 —1.6 —36.4
C. Exportacion de servicios 113.5 121.2 7.7 6.8 30.7 34.4 3.7 124
D. Intereses 15.9 8.7 -7.2 —45.3 4.3 1.9 —24 —55.8
Il. Egresos corrientes 858.6 917.9 59.3 6.9 251.3 229.6 21.7 —8.6
A. Importacion de bienes 558.1 612.7 54.6 9.8 164.8 151.4 13.4 —-8.1
B. Petroleo refinacion 40.4 39.8 —0.6 -1.5 10.7 1.3 .6 5.6
C. Importacion de servicios  260.1 265.5 5.4 21 75.8 66.9 —-8.9 —11.7
1. Fletes 44.0 48.0 4.0 9.1 141 1.1 -3.0 -21.3
2. Intereses 91.6 96.8 5.2 5.7 23.4 26.2 2.8 12.0
3. Dividendos y regalias 39.5 37.5 —-2.0 —-5.1 12.5 10.0 —-25 —-20.0
4. Varios 85.0 832 -11.8 -139 25.8 19.6 —6.2 —24.0
|11. Déficit en cuenta corriente —58.7 —109.3 —50.6 86.2 -32.5 8.5 875 —-269.2
IV. Financiacion neta 114.0 130.1 16.1 14.1 13.0 26.2 13.2 101.5
A. Capital privado 43.0 57.0 14.0 32.6 7.6 21.5 13.9 182.9
B. Capital oficial 62.9 53.8 —-9.1 —14.5 10.8 7.0 —-3.8 —35.2
1. Ingresos 119.2 113.4 -5.8 —-49 29.5 19.8 —9.7 -329
2. Amortizacion —56.3 —59.6 —-3.3 5.9 -18.7 —-12.8 5.9 —31.6

C. Derechos especiales de giro 21.0 16.8 —-4.2 —20.0 - - - —
D. Saldos convenios y otros —12.9 2.5 154 —-1194 —54 2.5 3.1 —57.6
V. Variacion reservas netas 55.3 20.8 —-34.5 —62.4 —-19.5 31.7 51.2 —262.6

Fuente: Banco de la Republica.

comportamiento similar al de las netas,
el aumento que se presento en los ulti-
mos dos meses, no fue suficiente para
compensar la baja registrada en el resto

2. Cuenta corriente (cuadro VIL.2).

El ano pasado el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza del Banco de la Re-

del ano; de tal manera que al terminar
el ano ascendia a US$176.6 millones, cifra
inferior en US$3.7 millones a la de di-
ciembre 31 de 1970. Por Gltimo, las re-
servas brutas disminuyeron US$37.7 mi-
llones en el primer semestre, pero el in-
cremento de US$45.5 millones en el se-
gundo’ las situ6 el 31 de diciembre en
US$265.3 millones, mostrando un creci-
miento de US$7.8 millones en el ano.

publica ascendio a mas de US$109 millo-
nes, la cifra mas elevada de los Gltimos
diez anos. En este renglon ha habido un
deterioro progresivo (grafica VII.2), al
cual ha venido refiriéndose COYUNTU-
RA ECONOMICA, en nimeros anterio-
res.

El déficit resultd de un crecimiento
muy apreciable de los egresos corrientes,
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frente a ingresos corrientes estables, par-
ticularmente en relacion con 1970.

a) Las exportaciones de biencs mar-
caron aumento de casi US§14 millones
a pesar de menores reintegros cafeteros
y gracias a abundantes ventas de divisas
por exportaciones no tradicionales que
llegaron casi a US$300 millones.

Debe, sin embargo, darse una voz de
alerta frente a esta Gltima cifra; buena
parte de clla debe corresponder a reinte-
gros anticipados, toda vez que los regis-
tros de exportaciones nuevas ascendieron
solo a US$234 millones! con un aumen-
to de 14.9% en el ano, inferior a los de
29.4 y 32.5% registrados en 1968 vy
1969. Sin embargo, el 14.9% de aumento
implica una recuperacion sobre la dismi-
nucion de 0.9% contabilizada en 1970.

Los demas renglones de ingresos co-
rrientes de la Balanza de Cambios no
muestran alteraciones significativas.

b) El aumento de los egresos corrien-
tes continla su ritmo progresivo, llegan-
do a casi US$918 millones en 1'971, fren-
te a US$859 millones del ano anterior y
a US$707 millones en 1969 (grafica VII.
2).

El factor fundamental estuvo consti-
tuido por altos pagos por importacion de
bienes (US$613 millones) correspondien-
tes a un elevado monto de registros de
importacion de periodos anteriores, ne-
cesario para mantener un ritmo adecuado
de desarrollo industrial.

Las compras de divisas para la parte
del petroleo para refinacion interna que
se paga en moneda extranjera se mantu-
vieron en niveles normales, del orden de

US$40 millones.

En 1971, los servicios demandaron so-
lo US$265 millones, cifra superior en
unos US$5 millones a la del ano anterior.
Se ha detenido, asi, el ritmo peligrosa-
mente ascendente de este pesado renglon

' Ver Capitulo sobre Comercio Exterior.
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de la balanza, que en 1967 habia llegado
a US$123 millones (grafica VIL.2).

Parte de la mejoria observada en 1971
obedece al mas rapido aumento de la ta-
sa de cambio y a las medidas de la Junta
Monetaria sobre restriccion de viajes al
exterior; otra parte corresponde a que en
anos anteriores se cubrieron deudas pen-
dientes por utilidades y regalias, que se
encontraban en proceso de registro, con-
forme al régimen de control de cambios,
iniciado en 1967. En todo caso, las im-
portaciones de servicios deben vigilarse
para evitar desequilibrios graves por este
concepto; si fuese necesario, imprimien-
do oportuna celeridad al incremento de
la tasa efectiva de cambio.

3. Financiacion neta (cuadro VIL.2).

1971 fue un ano relativamente satis-
factorio en la mayor parte de las cuentas
que integran la financiacion neta; ésta
llegb a US$130 millones, frente a US$
114 millones registrados en 1970.

Se incrementd el ingreso de préstamos
privados, muy apreciablemente, y tuvo
alguna recuperacion el de inversiones.

El Lunar de este panorama financiero
satisfactorio estuvo marcado por el capi-
tal oficial que descendio casi US$10 mi-
llones netos. Este descenso obedecio, no
tanto a aumento de la amortizacion (US$
3 millones solamente) sino a baja de in-
gresos, especialmente de AID. Ya se ex-
preso, en revistas anteriores, que la dila-
cion en suscribir los acuerdos de prés-
tamos con AID y el cambio de modali-
dades de éstos (aunque la nueva es mas
favorable) disminuy6 el flujo constante
de ingresos de divisas por tal concepto.

La reduccion de AID no alcanz6 a ser
compensada por ingresos de divisas para
gastos locales de proyectos especificos,
que ascendieron a US$32.6 millones, res-
pecto a US$20.6 millones del ano ante-
rior. Tampoco fue suficiente el ingreso
de mas de US§11 millones como présta-
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GRAFICA VII.2
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CUADRO VII.3 — BALANZA CAMBIARIA, 1971

(US$ millones)
Trimestres Meses
| 1 1 v Oct. Nov. Dic.
. Ingresos corrientes 172.2 196.8 206.7 235.1 67.5 71.8 95.8
A. Exportacion de bienes 135.6 159.9 166.5 194.4 53.8 58.2 82.4
1. Café 77.4 90.6 95.3 95.3 28.2 32.2 249
2. Otros 58.2 69.3 712 99.1 25.6 26.0 47.5
B. Compras oro y petroleo 8.7 7.4 4.7 4.2 1.0 1.7 1.7
C. Exportacion de servicios 27.8 27.5 33.8 34.4 12.2 1.4 10.8
D. Intereses 3.1 2.0 1.7 1.9 .5 5 9
1. Egresos corrientes 224.2 229.2 229.1 229.6 74.1 71.2 84.3
A. Importacion de bienes 149.0 144.8 148.3 151.4 50.7 48.6 52.1
B. Petroleo refinacion 9.8 9.7 9.0 11.3 5.3 3.0 3.0
C. Importacion de servicios 65.4 74.8 71.9 66.9 18.1 19.6 29.2
1. Fletes 10.0 13.4 13.6 1.1 2.8 3.2 5.1
2. Intereses 22.4 24.8 23.9 26.2 8.1 8.1 10.0
3. Dividendos y regalias 9.7 8.9 9.1 9.8 1.6 32 5.0
4. Varios 23.3 27.7 25.3 19.8 5.6 5.1 9.1
I11. Déficit (—) o superavit ( +)

en cuenta corriente -52.0 —-324 —22.4 5.5 —6.6 .6 115
1V. Financiacidn neta 31.2 41.6 23.1 26.2 9.4 2.7 14.1
A. Capital privado 2.5 22.2 10.5 21.5 1.5 1.3 18.7
B. Capital oficial 9.9 21.4 15.2 7.0 7.9 4 —-1.3
1. Ingresos 29.3 34.4 29.7 19.8 11.2 37 4.9
2. Amortizacion —-19.4 —-13.0 -14.6 —-12.8 -33 —-3.3 —6.2

C. Derechos especiales de giro 16.8 — — - - - -
D. Saldos convenios y otros 2.0 2.0 2.6 —-23 - 1.0 -3.3
V. Variacion reservas netas —20.8 9.2 7 31.7 2.8 33 25.6

Fuente: Banco de la Republica.

mos para el Fondo de Inversiones Pri-
vadas.

El crecimiento de los préstamos para
gastos locales es plausible, porque revela
mayor dinamica en la inversiéon publica:
existe duda, por el contrario, acerca de
la financiacion bancaria para el FIP.

B. Cuarto trimestre de 1971
(cuadro VII.3).

En muy buena parte, los resultados sa-
tisfactorios del ano pasado se debieron
al cuarto trimestre:

1. Reservas internacionales.

Se obtuvo un récord de US$31.7 mi-
llones de aumento; la magnitud de esta
cifra puede apreciarse si se tiene en cuen-
ta que en todo el ano de 1970 (cuadro
VII.1) el incremento fue de US$55.3
millones.

2. Cuenta corriente.

Por primera vez en el ano se obtuvo
en el cuarto trimestre superavit en cuen-
ta corriente (US$5.5 millones); esta cifra
contrasta con el déficit de US$52 millo-
nes, habido en el primer trimestre.
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a) El superavit en mencion obedecid
a un aumento extraordinario de los ingre-
sos corrientes, frente a egresos estables
de US$230 millones aproximadamente,
cifra similar a la de los tres trimestres an-
teriores (grafica VII.4).

Los ingresos corrientes, por el contra-
rio, se elevaron a US$235 millones, cuyo
monto contrasta con el de US$172 millo-
nes, solamente, obtenido en el primer
trimestre.

b) El café continué jugando papel de-
cisivo en este buen resultado, con US§
95.3 millones, cifra exactamente igual a
la del trimestre anterior, que habia sido
ya muy elevada (comparesela con US§
77.4 millones en el primer trimestre)

(grafica VIL.3).

c) Pero fueron los reintegros por ex-
portaciones no tradicionales los que inci-
dieron més en tan favorable resultado.
En el cuarto trimestre, dicho renglon lle-
g6 casi a US$100 millones, frente a US$
58 millones el primer trimestre. Se repite
sin embargo, que este buen resultado debe
tomarse con reservas, por incluir cuantio-
sos reintegros anticipados, que merma-
ran los ingresos de divisas por exporta-
ciones menores en anos venideros. Di-
ciembre nunca se habia caracterizado por
ingresos tan cuantiosos de nuevas expor-
taciones, segin puede apreciarse en la
grafica VII.3 y en el cuadro VIL.4. La
Gnica explicacion es, pues, un monto ex-
cepcional de reintegros anticipados, co-
mo respuesta a los requisitos adicionales
que la Junta Monetaria impuso a la con-
tratacion de préstamos privados en el ex-
terior, y de los cuales ya se dio noticia
en numeros anteriores de esta revista.
También convendria analizar en qué me-
dida incide, en el monto de los reinte-
gros, la escasa distancia (por demas favo-
rable) entre el de cambio oficial y el ile-
gal unido al certificado de Abono Tribu-
tario.

d) Las exportaciones de servicios tam-
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CUADRO VIIL.4 — REINTEGROS DE
EXPORTACIONES MENORES

(US$ millones)

1968 1969 1970 1971
Enero 8.0 10.9 15.2 16.0
Febrero 11.3 14.7 23.3 15.4
Marzo 13.9 20.7 23.0 26.8
Abril 121 17.7 18.7 19.7
Mayo 17.1 18.9 14.6 20.6
Junio 16.7 18.4 19.0 28.9
Julio 13.0 16.7 15.4 213
Agosto 13.4 15.9 19.3 29.3
Septiembre 16.9 19.0 19.2 20.6
Octubre 15.9 18.5 22.7 25.7
Noviembre 18.0 15.3 21.1 26.0
Diciembre 221 20.5 25.6 47.5

Fuente: Banco de la Republica.

bién contribuyeron, aunque en mucha
menor proporcion, al resultado favorable
del trimestre.

3. Financiacion neta.

No fue brillante, en cambio, el com-
portamiento de la financiacion neta en
el cuarto trimestre de 1971, llegd a un
poco mas de US$26 millones, frente a
casi US$42 millones del segundo tri-
mestre.

Aunque los préstamos privados fueron
muy superiores a los de otros periodos
del ano, especialmente al tercer trimestre,
las inversiones directas no mostraron mo-
vimiento especial: US$§6 millones contra
US$5.7 millones en el tercer trimestre y
US$4.7 millones en el segundo trimestre.
La situacion juridica surgida en torno al
estatuto de capitales del grupo subregio-
nal andino, contintia proyectando som-
bra negativa sobre este capitulo de la
Balanza Cambiaria, que podria contribuir
muy eficientemente al desarrollo econo-
mico del pars.

Si bien, en conjunto, los préstamos y
las inversiones privadas tuvieron un re-
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CUADRO VII.5 — BALANZA CAMBIARIA 1971 Y
PROYECCION 1972

(US$ millones)

Real 1971 1972
I. Ingresos corrientes 808.6 793.8
A. Exportacion de bienes 656.5 622.0
1. Café 358.6 357.0
2. Otras 297.9 265.0
B. Compras oro y petroleo 22.2 30.0
C. Exportacion de servicios 121.2 129.8
D. Intereses 8.7 12.0
1. Egresos corrientes 917.9 953.0
A. Importaciones de bienes 612.7 630.0
B. Petroleo 39.8 42.0
C. Importacion de servicios 265.4 281.0
1. Fletes 48.1 51.0
2. Intereses 96.8 102.0
3. Dividendos 26.6 28.0
4. Varios 93.9 118.0
‘I11. Déficit en cuenta corriente —109.3 -159.2
IV. Financiacion neta 130.1 168.6
A. Capital privado 57.0 62.0
B. Capital oficial 53.8 90.0
1. Ingresos 113.4 15656.0
2. Amortizacion —59.6 —65.0
C. Derechos especiales de giro 16.8 16.6

D. Saldos, convenios y otros 2.5 -
V. Reservas internacionales netas 20.8 9.4

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESA-
RROLLO.

sultado normal en el cuarto trimestre de
1971, el capital oficial neto registré la ci-
fra mas baja de todos los trimestres del
ano (US$ 7 millones) (grafica VII.4). Este
mal resultado no fue imputable a un
monto elevado de amortizacion; por el
contrario, la cifra de US$12.8 millones
por amortizaciones, registrada en total
en los tres ultimos meses del ano, fue la
menor de los trimestres del ano.

El resultado negativo obedecid a bajos
ingresos por concepto de préstamos de
AID, tema al cual ya se hizo referencia.
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C. Perspectivas para 1972 (cuadro VIL.5)

Son satisfactorias las perspectivas cam-
biarias para el afo que se inicia, segin el
andlisis detallado que a continuacion se
hace:

1. Reservas internacionales.

Se prevé un mantenimiento o un lige-
ro aumento (US$9.4 millones) en las re-
servas del Banco de la Reptblica. Como
al mismo tiempo, el pago por importacio-
nes ya realizadas se calcula en cifra muy
elevada, y por el contrario los ingresos
por préstamos de particulares en el exte-
rior se estima que tendran pequefio au-
mento, el endeudamiento de los bancos
comerciales en el exterior tendera a dis-
minuir, evitindose asi el efecto negativo
que sobre las reservas internacionales ge-
nerales de Colombia se tuvo en 1971.

2. Cuenta corriente.

No obstante la mejora general de la
balanza cambiaria, el déficit en cuenta
corriente se acentuara en 1972, hasta lle-
gar a cerca de US$159 millones. Este re-
sultado negativo obedece tanto a una dis-
minucion de los ingresos corrientes, co-
mo a un aumento de los egresos corrien-
tes, particularmente al primero de los fac-
tores mencionados.

a) Ingresos corrientes.

Los ingresos por exportaciones de café
se estiman en cantidad similar a la regis-
trada en 1971, cifra que puede resultar
francamente conservadora.

Aunque la totalidad de la cuota cafe-
tera del primer trimestre del afo calen-
dario se coloc6 por encima de 51 centa-
vos de dolar, el promedio para el ano ci-
vil se calcula en 48 centavos de dolar la
libra. Para esta estimacion se han tenido
en cuenta las posibles dificultades que
traera la coincidencia de la renegociacion
del pacto, con la fijacion de las cuotas.
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Ademds, las cosechas de centrales y me-
jicanos parecen elevadas, y existe incerti-
dumbre sobre el volumen de las brasile-
nas. Es importante anotar que sila cose-
cha del Brasil es relativamente baja, se
mejorarian grandemente las perspectivas
de precio del café colombiano, ya que
las existencias de tostadores han venido
disminuyendo y pueden rebajarse aian
mas, en el futuro, especialmente por
efecto de las huelgas portuarias.

Se estiman en 6.225.119 sacos de 60
kilos las exportaciones de café colombia-
no para el ano cafetero octubre de 1971
a septiembre de 1972. De esta suma,
5.808 mil sacos, aproximadamente, co-
rresponden a la cuota basica de Colom-
bia; dos cantidades de 145 mil sacos cada
una representan la primera y la segunda
selectividad que han favorecido al parfs;
una suma de 126 mil sacos es la parte
que a Colombia corresponde a prorrata
sobre el millon de sacos de aumento ge-
neral de la cuota mundial; finalmente, se
estiman en 450 mil sacos, las exportacio-
nes a mercados nuevos, no cubiertos por
cuota.

Del resultado de precios y volumenes
deben deducirse gastos de comercializa-
cion, gastos de la Federacion, afiliacion
al pacto y al fondo de diversificacion y
pago de algunas deudas externas.

Hechas estas deducciones, se tendrian
reintegros netos al Banco de la Republica,
de US$357 millones aproximadamente,
cifra sensiblemente igual a la de US$
358.6 millones de 1971.

Las ventas de divisas al Emisor por ex-
portaciones nuevas se calculan, curiosa-
mente, en cifra inferior a la de 1971
(US$265 millones, solamente). Esta si-
tuacion paradojica obedece a que, si bien
los registros por exportaciones no tradi-
cionales tendran en 1972 un aumento no
inferior al 17.5-% de los de 1971 (US$
234 millones), en el ano pasado se regis-
traron reintegros anticipados del orden
de US$65 millones, de los cuales se con-
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vertiran en definitivos US$33 millones.

Por su parte, la mayor actividad en ex-
ploracion de hidrocarburos, hace prever
un aumento de los ingresos de divisas por
tal concepto. Los incrementos por expor-
taciones de servicios e intereses, son mo-
derados; estos Gltimos obedecen a la ma-
yor liquidez internacional del pafs, que
puede apreciarse en el cuadro VIIL.1.

b) Egresos corrientes.

Los egresos corrientes previstos para
1972 marcan incremento apreciable (US$
35 millones) en cifras absolutas; sin em-
bargo esta cantidad no es muy significa-
tiva porcentualmente (3.8%).

El renglon por excelencia de aumento
corresponde a importacion de bienes, cu-
yos pagos llegarian por lo menos a US§
630 millones, teniendo en cuenta el mon-
to de registros otorgados en 1971, y un
modesto aumento para 1972.

El incremento del consumo de gasoli-
na elevara las ventas de divisas para la
parte del crudo para refinacion en el
pais que debe cubrirse en dolares.

El erratico comportamiento historico
de las importaciones de servicios en los
ultimos anos, hace muy dificil su estima-
cion. Se ha llegado a una cifra de US$
281 millones, con pequenos aumentos en
fletes y en dividendos; un incremento
mayor en intereses, tanto de la deuda
privada como muy especialmente de la
publica, y un avance grande, de un poco
mas del 20%, en el renglon de varios. Es-
te avance puede resultar ligeramente so-
breestimado.

3. Financiacion neta.

Teoricamente, el pais debe recibir en
1972 un alto monto de financiacion neta
(US$168.6 millones), correspondiente,
en su casi totalidad a capital oficial, ya
que el capital privado solamente aumen-
tara alrededor de US$5 millones.

Se esperan ingresos de capital oficial,
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cercanos a los US$155 millones, descom-
puesto asi:

US$66 millones de los préstamos sec-
toriales de AID; US$19 millones de cré-
ditos para proyectos privados financia-
dos por el BIRF y el FIP; US$45 millo-
nes de préstamos de programa que se ne-
gocia con el Banco Mundial, bajo muy
buenos auspicios; y US$25 millones en
divisas para gastos locales, cifra analoga
a la de anos anteriores.

La amortizacion de la deuda publica
externa tendrda algin crecimiento (9%)
cuyo monto se concilia, tanto con las
proyecciones directas, como especialmen-
te con la tendencia historica.

Finalmente, corresponden a Colombia
US$16.6 millones, aproximadamente, en
derechos especiales de giro (DEG).

En esta forma, las perspectivas cam-
biarias para 1972 son satisfactorias, y en
ningun caso hacen prever dificultades de
balanza de pagos, ni limitaciones de li-
quidez internacional del paifs, a menos
que haya lentitud en el desembolso de
los préstamos oficiales.
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D. Medidas cambiarias.

1. Conforme a las disposiciones del de-
creto 444 de 1967, la Junta Monetaria
(Resolucion 102 de diciembre 17 de
1971) senalo, en $20.15, la tasa de con-
tabilizacion de las reservas internaciona-
les. Ella tiene varios propoOsitos; entre
otros, reducir a pesos los ingresos y los
egresos de la cuenta especial de cambios,
especialmente el impuesto cafetero y el
servicio de la deuda. También se aplica
para estimar en moneda nacional la tota-
lidad de los activos y pasivos del Emisor
denominados en moneda extranjera (las
reservas internacionales, p.e.).

2. Por resolucion 96 de 26 de no-
viembre de 1971, la Junta fij6 en $72.00
el reintegro por saco de café de 60 Kgrs.
Este precio corresponde a US$.4950 la
libra y deja por lo tanto un margen salu-
dable a los exportadores para que inter-
vengan en el mercado, evitando que to-
da la carga de las compras internas de ca-
fé recaiga sobre la Federacion. Por lo de-
mas, el margen es moderado, evitando
quiebra de precios internacionales u ope-
raciones indebidas de cambio exterior.



Tasa de Cambio

Durante el ano de 1971 se registro una
evolucion normal en la cotizacién del cer-
tificado de cambio, que pas6 de $19.10
a $20.91 entre enero y diciembre; lo
cual equivale a un incremento de 9.5%
en el ano (cuadro VIII.1)

El movimiento de ésta, en el segundo
semestre fue de 5.2% frente a 4.0% en el
primero. En el total del afio el reajuste
promedio fue de 15 centavos por mes,
con un incremento de $1.81, movimien-
to mas acelerado al alcanzado en 1970
que fue en promedio de 10 centavos
por mes.

La evolucion del tipo de cambio en el

transcurso del ano corresponde a la poli-
tica de las autoridades monetarias de

CUADRO VIII.1 — COTIZACION DEL
CERTIFICADO DE CAMBIO

Valor Aumento Variacion
(Pesos por US$) $ %

1970
Diciembre 19.10
1971
Enero 19.22 0.12 0.63
Febrero 19.33 0.11 0.57
Marzo 19.49 0.16 0.83
Abril 19.61 0.12 0.62
May o 19.72 0.1 0.56
Junio 19.87 0.15 0.76
Julio 20.06 0.19 0.96
Agosto 20.23 0.17 0.85
Septiembre 20.38 0.15 0.74
Octubre 20.54 0.16 0.79
Noviembre 20.71 0.17 0.83
Diciembre 20.91 0.20 0.97

Total 1.81 9.50

Fuente: Banco de la Republica.

mantener un sistema cambiario flexible
que fomente las exportaciones no tradi-
cionales. Su tendencia es basicamente la
misma que ha demostrado en los tres
anos inmediatamente anteriores. En 1972
no se prevé modificacion en la politica
cambiaria vigente. Puede estimarse un in-
cremento moderado y gradual en la coti-
zacion del certificado de cambio en el
curso del ano, a un ritmo promedio de
cuatro centavos semanales, lo cual la co-
locaria a junio 30 en $21.95 y a 31 de
diciembre en $22.99 por dolar. Esto equi-
vale a un incremento de $2.08 en la co-
tizacion del certificado de cambio en el
curso del aflo o seaun aumento de 9.95%.

La politica monetaria de mantener una
tasa de cambio flexible ademas de servir
de estimulo a las exportaciones menores,
corrige las distorsiones causadas en la
asignacion de recursos por una tasa de
cambio que ha permanecido sobrevalua-
da durante muchos anos.

A. Efecto sobre las exportaciones.

Como se anotd en el nimero anterior
de COYUNTURA ECONOMICA, un ma-
nejo adecuado de la tasa de cambio, sirve
de estimulo a las exportaciones; si se lo-
gra que su valor efectivo crezca, el expor-
tador obtendra mayores ganancias.

El valor efectivo de la tasa de cambio,
ademds de estar determinado por el cre-
cimiento interno de precios, esta influen-
ciado por otros factores tales como el
crecimiento de los precios de los paises
a los cuales exportamos, los aranceles
aduaneros y los diferentes estimulos a la
exportacion, como el Plan Vallejo y el
Certificado de Abono Tributario cuyo
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objetivo primordial es incrementar el co-
mercio exterior colombiano y fortalecer
la balanza de pagos mediante el fomento
y diversificacion de las exportaciones
nuevas.

El crecimiento de los precios nacio-
nales al por mayor en 1971 fue alto y su-
perior en 2% al de la tasa de cambio. En
1970, fue ligeramente inferior. Esto im-
plicaria que en 1970 la tasa de cambio
efectiva permanecié constante y que en
1971 disminuy6. Sin embargo, la varia-
cion en los precios internacionales favo-
recio tanto en 1970 como en 1971 el co-
mercio exterior colombiano. En 1971,
en todos los paises que no revaluaron su
moneda en relacion al dolar y tuvieron
tasas de crecimiento de los precios supe-
riores a 2.3% mejoro la posicion compe-
titiva de los productos de exportacion
colombianos.

Debido a que estimar el crecimiento
de los precios del mundo es una tarea
laboriosa, para medir la variacion en la
posicion competitiva de los productos de
exportacion colombianos en los tres Gl-
timos anos, se utiliz6 como una primera
aproximacion el indice de precios al por
mayor de los EE.UU.

En el cuadro VIIL.2 se presentan las
series estadisticas de precios de Colombia
y EE.UU. Como se observa, el costo de
vida en Colombia creci6 mas que en
EE.UU. Por este motivo la relacion de
precios de los dos paises disminuy6 (co-
lumna 3). Sin embargo la magnitud del
incremento en la tasa de cambio, tenien-
do en cuenta el crecimiento en el indice
de precios de EE.UU. ha compensado el
alza en el nivel interno de precios, de tal
forma que el valor efectivo de la tasa de
cambio aument6 en 1970 y 1971 (cua-
dro VIII.2 y grafica VIIL.1).

Si ademas, se consideran incentivos ta-
les como el Certificado de Abono Tribu-
tario, se tiene que el ingreso efectivo por
cada dolar reintegrado por concepto de
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exportaciones no tradicionales es mayor
al que aparece en el cuadro VII1.2. Dicho
ingreso aument6 el 16 de octubre de
1970 cuando se redujo el periodo de ma-
duracion del Certificado de Abono Tri-
butario de 12 a 9 meses y volvio a au-
mentar el 6 de diciembre de 1971 cuan-
do el periodo de maduracion se redujo
nuevamente, a tres meses para productos
elaborados o procesados y a 6 meses, pa-
ra los demds productos, exceptuando el
petroleo y sus derivados, cuero de res y
café.

En el cuadro VIIIL.3 se presenta un es-
timativo del valor presente de un dolar
de exportacion expresado en pesos te-
niendo en cuenta las modificaciones del
Certificado de Abono Tributario, para
los distintos periodos de maduracion y
diferentes tasas marginales de impuestos
a las cuales un exportador puede estar
sometido.

Es posible observar en el cuadro, que
el ingreso del exportador se incrementa
no solo por el valor presente del Certifi-
cado de Abono Tributario, sino por la
exencion de impuestos sobre su valor.
De tal forma la ganancia neta del expor-
tador es mayor en la medida en que su
tasa marginal de impuestos es mas alta.

Con relacion a los paises que revalua-
ron su moneda respecto al dolar, se me-
jord la posicion competitiva de Colom-
bia, en mayor proporcion que con los
paises que no revaluaron. Por este mo-
tivo, es probable que se incrementen en
1972 nuestras exportaciones a los pri-
meros.

Si se logra que los productos que ex-
porta Colombia a dichos paises se coticen
en la moneda de esos paises (y no en do-
lares) el ingreso efectivo para Colombia
seria mayor por el mismo volumen de
exportaciones, y a los mismos precios,
ya que en la actualidad los ingresos que
entran a Colombia por concepto de esas
exportaciones son en dolares devaluados.
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CUADRO VIII.2 — TASA DE CAMBIO DE INDICES DE PRECIOS

(1) (2) (3) (4) (3) X (4)
Indice nacional Indice de precios Costo de vida de Indice de Tasa de cambio
de precios al por mayor EE.UU. en relacion movimiento'de la efectiva en
al por mayor en los EE.UU al costo de vida tasa de cambio relacion
1967 =100 1967 =100 de Colombia nominal a EE.UU.

1968

Diciembre 107.7 103.5 961 100.0 100.0
1969

Enero 108.4 104.3 .962 100.1 100.3
Febrero 109.0 104.7 .961 100.4 100.4
Marzo 110.1 105.3 .956 101.1 100.6
Abril 111.9 105.5 .943 101.6 99.7
Mayo 112.7 106.3 .943 101.8 99.9
Junio 113.5 106.7 .940 1024 100.2
Julio 113.2 106.8 .944 102.8 101.0
Agosto 114.2 106.9 .936 103.4 100.7
Septiembre 114.8 107.1 .933 104.1 101.1
Octubre 116.5 107.5 .923 104.5 100.4
Noviembre 1171 108.1 .923 104.9 100.8
Diciembre 118.2 108.5 918 105.6 100.9
1970

Enero 118.7 109.3 921 106.2 101.8
Febrero 118.3 109.7 927 106.8 103.0
Marzo 119.5 109.9 .920 107.4 102.8
Abril 121.7 109.9 .903 108.0 101.5
Mayo 121.9 110.1 .903 108.4 101.9
Junio 122.7 110.3 .899 109.0 102.0
Julio 122.5 110.9 .905 109.5 103.1
Agosto 122.2 110.5 904 110.1 103.5
Septiembre 122.8 111.0 904 111.0 104.4
Octubre 123.3 111.0 .900 111.7 104.6
Noviembre 124.4 110.9 .892 112.2 104.1
Diciembre 126.3 111.0 .879 113.0 103.4
1971

Enero 127.0 111.8 .880 113.7 104.1
Febrero 127.7 112.8 .883 1144 105.1
Marzo 129.3 113.0 .874 115.3 104.9
Abril 132.1 113.3 .858 116.0 103.6
Mayo 132.3 113.8 .860 116.7 104.4
Junio 133.3 114.3 .858 117.6 105.0
Julio 134.9 114.6 850 118.7 105.0
Agosto 135.9 114.9 .846 119.7 105.4
Septiembre 136.7 114.5 .838 120.6 105.2
Octubre 137.9 1144 .830 121.4 104.9
Naviembre 139.0 114.5 .824 122.5 105.1
Diciembre 140.8 115.4 .820 123.7 105.6

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO VII1.3 — VALOR PRESENTE! DE UN DOLAR DE EXPORTACION MODIFICADO

POR EL CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTARIO

75

Ingreso neto por US$ Ingreso neto influyendo la exencion de impuestos

de exportacion

para exportadores con tasas marginales de tributacion

Periodo de
Fecha maduracién $ 10% 26% 36%
31 de diciembre 1971
9 meses 23.73 24.01 24.46 24.74
6 meses 23.83 24.12 24.59 24.88
3 meses 23.94 24.24 24.73 25.03
30 de junio 1972
9 meses 25.21 25.21 25.68 25.98
6 meses 25.32 25.32 25.81 26.11
3 meses 25.45 25.45 25.96 26.28
31 de diciembre 1972°
9 meses 26.40 26.40 26.90 27.21
6 meses 26.52 26.52 27.04 27.36
3 meses 26.65 26.65 27.19 27.52

! En la fecha en que se efect(a el reintegro y se emite el Certificado de Abono Tributario.
El valor de la tasa de cambio que se utilizo es el de las proyecciones hechas por FEDESARROLLO.
Nota: Para descontarlos a valor presente se usé 1.2%de interés mensual, interés al cual se desconto el Certificado

de Abono Tributario el 29 de febrero de 1972.

B. Efecto sobre la asignacion de recursos.

Una tasa de cambio sobrevaluada ade-
maés de producir un efecto adverso sobre
las exportaciones menores, ha causado
distorsiones en la asignacion de recursos.

Al existir una tasa de cambio sobre-
valuada, se estimula el uso de bienes in-
tensivos en capital importado, los cuales
en términos de pesos aparecen relativa-
mente mas baratos. Este fenomeno unido
a ciertas rigideces establecidas en la le-
gislacion laboral que reducen considera-
blemente la movilidad de la fuerza de
trabajo han conducido a una creciente
inversion en la produccion con técnicas
intensivas en el uso del capital, que sus-
tituyen el factor trabajo que es abun-
dante, perjudicando en esta forma el ni-
vel general de empleo. Por lo tanto, des-
de este punto de vista es también acerta-
da la aceleracion en el movimiento de la
tasa de cambio.

C. Dolar petrolero.

La Resolucion 53 del 24 de junio de
1971 de la Junta Monetaria elevo de $9
a $20.00 por dolar la tasa de cambio pa-
ra la refinacion de petroleo en el pais.
Este aumento eliminé la pérdida fiscal re-
presentada por la adquisicion de divisas
por el Banco de la Republica a la tasa
del certificado de cambio, $20 aproxima-
damente, y su venta en refineria a $9, e
increment6 el impuesto a la gasolina y al
ACPM, debido a que sus gravamenes se
liquidan con base en precios de los
productos en la refineria.

En la medida en que se amplie nueva-
mente la diferencia entre el precio del
certificado de cambio y el valor del dolar
petrolero, volveran a presentarse los de-
sequilibrios que trataron de corregirse al
modificar la tasa petrolera el 24 de junio
de 1971.
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A. Los resultados de 1971.

Conocidos los datos de 1971 puede a-
firmarse que éste se caracteriza por una
reduccion apreciable, aunque no sustan-
cial, de los registros de importacion: una
rebaja paralela y equivalente de los regis-
tros de exportacion de café; manteni-
miento del nivel fisico de exportaciones
del grano y aumento significativo del va-
lor de los registros de exportacion de pro-
ductos no tradicionales.

1. Importaciones.

De US$930.2 millones que valieron los
registros de importacion durante el afno
de 1970 se desciende en 1971 a un nivel
de US$794.1 millones que representa u-
na reduccion de 14.6% sobre el ano ante-

rior (cuadro IX.1).

Distribuidos tales registros por los sis-
temas de pago se advierte que el mayor
recorte ocurrio en los no reembolsables,
cuya rebaja alcanza un 44.1% sobre los

CUADRO 1X.1 — COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO
(Valores FOB US$ millones)

Importaciones

Cuarto trimestre

Acumulado enero-diciembre

1970 1971 Variacion % 1970 1971 Variacion %
Reembolsables 187.3 169.9 —-9.3 761.5 684.4 —-10.1
Sistemas especiales 6.4 5.2 —18.8 26.4 26.0 —-1.5
No reembolsables 375 14.1 —62.4 133.0 74 .4 —44 1
Regimenes especiales 1.3 3.2 +146.2 9.3 9.3 -
Total 232.5 192.4 -17.2 930.2 794.1 —-14.6
Exportacionesl
Cuarto trimestre Acumulado enero-diciembre
1970 1971 Variacion 7% 1970 1971 Variacion 7
Café 93.1 93.5 +0.4 461.0 399.6 —-13.3
Menores 43.4 59.9 +38.0 203.4* 233.8 +14.9
Total 136.5 153.4 +12.4 664.4 633.4 —-4.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

* No inciuye US$9.3 millones correspondientes a un registro de exportacion de oro monetario que aparece en las

cifras de INCOMEX como oro no monetario.

1 Netos de anulaciones y ajustes por mayor y menor valor.
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autorizados en 1970, puesto que des-
cienden de US$133 ITll”()nC a US$§74.4
mllloncs y en los reembolsables que pa-
san de Lb$76l 5 millones a US$684.4

millones, o sea una declinacion del 10.1%.

Las importaciones que se pagan me-
diante sistemas y regimenes especiales se
mantuvieron en 1971 aproximadamente
al mismo nivel de 1970 (alrededor de US
$26 millones para sistemas especiales y
en los que se agrupan aquéllas de mate-
rias primas destinadas a ser exportadas
nuevamente, o sea el sistema conocido
como “‘Plan Vallejo”, y los regimenes es-
peciales —San Andrés y Leticia— que du-
rante los dos anos nombrados alcanzan el
mismo monto de US$9.3 millones).

La reduccion apreciable de los regis-
tros de importacion de 1971 en su con-
junto —que significo disminucion del pro-
medio mensual de los mismos de US$
77.5 millones a US$ 66.1 millones— obe-
decio a una deliberada politica de la Jun-
ta Monetaria de reducir los presupuestos
trimestrales de divisas aplicables a la a-
probacion por el INCOMEX de registros
de importacion. La reduccion del presu-
puesto, a su turno, fue determinada fun-
damentalmente por la rebaja en los ingre-
sos por exportaciones de café, ocasionada
durante el ano por la rebaja en el precio
del grano en los mercados externos.

Para obtener el reajuste del promedio
mensual de importaciones en 1971, no se
recurri6 a medidas administrativas del
propio INCOMEX como serian las de va-
riar las listas de prohibida importacion o
de licencia previa, o de observar conduc-
tas mas restrictivas o dilatorias para la a-
probacion de registros de licencia previa.
En efecto, durante el ano, no hay cam-
bios de significacion en los traslados de
previa prohibida o de libre a previa y, en
general, se sigui6 la misma linea de apro-
baciones de registros obser\ddd en los a-
nos pasados.

La causa en la reduccion, y que se ob-

77

tuvo sin que se prcscnlaran mayores trau-
matismos, puede encontrarse en la poli-
tica monetaria que mantuvo una oferta
de liquidez durante el ano en su conjun-
to dentro de cauces en general normales
—aunque excesivamente restrictivos en
algunos meses—; en la constante y ascen-
dente cotizacion del precio del certifica-
do de cambio y en la inflacion persisten-
te en los parses industrializados durante
todo el periodo, que trajo como conse-
cuencia la elevacion de los precios de los
productos elaborados que el pais consu-
me.

Tampoco se recurrio a la elevacion de
los depositos previos de importacion, me-
dida muy recursiva para frenar demandas
excesivas por importaciones. Por el con-
trario, durante 1971, se hicieron intentos
de rebajar dichos porcentajes y puede a-
firmarse que, en general, durante el ano,
dichos porcentajes se redujeron en lugar
de incrementarse.

En cuanto a la existencia de inventa-
rios de mercancias extranjeras en el pais
aunque se carece de cifras y de estudios
serios que puedan medirlos, es posible a-
firmar que no se presentaron quejas jus-
tificadas graves sobre falta de abasteci-
mientos de materias primas o de negati-
vas sistematicas por parte del INCOMEX
para la reposicion de equipos, suminis-
tro adecuado de repuestos o estableci-
miento de nuevas plantas industriales. Pe-
ro bien puede ocurrir que ello se deba a
que durante 1971 llegaron gran parte de
los bienes cuyos registros de importacion
se obtuvieron en 1970 —ano en el que el
pais exhibe la mas elevada cifra de regis-
tros en toda su historia—.

No es posible tampoco conocer como
la declinacion en los registros de importa-
cion en 1971 alcance a afectar las cifras
de la produccion nacional durante este
ano y como pueda influir en las de 1972,
o como sera la situacion de los suminis-
tros de mercancia extranjera en este ano
por causa de la reduccion de los registros.
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CUADRO IX.2 — REGISTROS DE IMPORTACION!
(Valores FOB US$ millones)

Cuarto Acumulado
trimestre enero-diciembre
Secciones del arancel 1970 1971 1970 1971
1. Animales vivos y productos reino animal 0.4 0.3 1.2 1.3
2. Productos del reino vegetal 8.3 6.0 37.3 45.0
3. Grasas y aceites animales y vegetales 3.2 3.2 12.3 19.9
4. Alimentos, bebidas, tabaco 4.5 4.4 23.1 21.0
5. Minerales 4.7 24 171 14.3
6. Productos de 1as industrias quimicas y conexas 31.7 24.4 118.5 106.9
7. Materias plasticas y artificiales 10.9 8.1 41.3 36.6
8. Pieles, cuero, peleteria, articulos guarnic. 0.2 0.3 0.5 0.7
9. Maderas y susmanufacturas 0.3 0.3 1.5 1.3
10. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 10.6 9.0 46.3 37.6
11. Materias textiles y sus manufacturas 4.7 4.4 19.8 20.5
d2. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles - * - 0.2 0.2 1.0
~13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.6 1.7 6.6 6.2
A4. Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 0.1 0.1 0.7 1.6
—15. Metales comunes y sus manufacturas 26.0 21.5 113.1 87.7
16. Mdéquinas y aparatos mecanicos y material eléctrico y electrénico 73.8 62.5 291.5 239.3
-17. Material y equipo de transporte 43.2 35.7 160.1 118.7
“Y18. Instrumentos y aparatos varios 5.1 5.8 21.4 24.2
\/19. Mercancias y productos varios no expresados 1.8 0.5 1.1 3.5
~/20. Objetos de arte para coleccion w antigliedades - * - * - * 0.2
21. Gastos 1.4 1.6 6.6 6.5
Total general 2325 192.4 930.2 794.1

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
* Cantidad inferior a US$50.000.

! Incluye regimenes especiales de Leticia y San Andrés (|slas).

Pero, indudablemente, ella tendra conse-
cuencias sobre ambos factores.

En relacion con la composicién misma
de los registros de importaciéon (cuadro
IX.2), catalogados por las secciones del
arancel a que ellos pertenecen, se obser-
va con preocupacion que los descensos
mas considerables corresponden a los
grupos de materias primas y equipos.
Los mas afectados son los de produc-
tos de las industrias quimicas y conexas
minerales, materias pléasticas y artificia-
les, pasta de papel, papel y sus manufac-
turas, metales comunes y sus manufac-
turas, maquinas y aparatos mecanicos y

material eléctrico y electronico y mate-
rial y equipo de transporte. Por contras-
te, valieron en 1971 mas los registros de
importacion que en 1970, en capitulos
tales como el de animales vivos y produc-
tos del reino animal, productos del reino
vegetal, grasas y aceites animales y vege-
tales.

A donde se pidieron esas importacio-
nes? La orientacion del comercio de im-
portacion conservo los lineamientos tra-
dicionales o sea un sustancial aporte de
Norte Ameérica y Europa. Las dos areas
nombradas, sin embargo, sufrieron reduc-
ciones apreciables durante el afno como
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resultado de la rebaja total de los regis-
tros de importacion (los registros de im-
portacion provenientes de Norte América
descienden de US$438.8 millones a US$
347.7 millones y los de Europa de US$
338.2 a US$274.0 millones). Pero es de
destacar que en ese ano (1971) de reduc-
cion apreciable de registros, crecen los
correspondientes a las nuevas areas que
vienen siendo mas dinamicas en nuestro
comercio exterior. Es asi como uno de
los crecimientos relativos mas importan-
te en cuanto a orientacion de las impor-
taciones ocurre en el Grupo Andino,
cuando los registros pasan de US$34.4
millones en 1970 a US$40.9 millones en
1971, y se presentan ascensos igualmen-
te significativos e importantes en cuanto
al comercio de importacion de Asia (don-
de desde luego el Japon es el mas favore-
cido), que va de US$56.4 millones a US$
59.1 millones en los dos afinos nombrados;
el resto de paises de ALALC de US$50
millones a US$53.8 millones y el resto
de América que varia de US$10.7 millo-
nes a US$16.4 millones (cuadro IX.2).

Vale la pena mencionar también que
en 1971 se presentd una absoluta norma-
lidad en materia de pagos por importacio-
nes y que culminé el ano con una holga-
da situacion de reservas que garantiza pa-
gos normales por importaciones en el in-
mediato futuro.

En la grafica IX.1 que presenta el va-
lor de los registros de importacion du-
rante los Ultimos 10 afos, se advierten
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las modificaciones que éstos han tenido
y que corresponden afio por afio muy
cercanamente a la cotizacion de los pre-
cios promedios del café en Nueva York.
modificaciones que figuran en la grafica
IX.2.

2. Exportaciones.

El valor de los registros de exportacion
durante 1971 experimenta en su conjun-
to una reducciéon pequefia en compara-
cion a 1970, al pasar de US$664.4 millo-
nes a US$633.4 millones, o sea una des-
mejora relativa de 4.7%. Al dividir en dos
grandes renglones los productos de ex-
portacion para concentrar en uno de
ellos los envios de café al exterior, y en
el otro, todos los demas productos, se
advierte que en tanto que el valor de los
registros de exportacion del grano baja
en 13.3%, el valor total de los registros
de exportacion de los productos no tradi-
cionales o de las llamadas exportaciones
menores supera en valor a los de 1970
en US$30.4 millones, o sea un aumento
relativo del 14.9% (cuadro IX.1).

En cuanto a las exportaciones de café,
no obstante que el volumen fisico expor-
tado en 1971 fue muy similar al corres-
pondiente a 1970 (6.569.000 sacos de 60
ks. en el primer afilo nombrado en com-
paracion con 6.509.000 sacos de 60 ks.
en 1970'), el valor total de los registros
de exportacion de café disminuy6 en mas

! Datos de la Federacién Nacional de Cafeteros.

CUADRO 1X.3 — EXPORTACION DE CAFE!'

Valor de los registros en US$ miles

Miles de sacos de 60 kilogramos

1969 1970 1971 1969 1970 1971
América 145.338 193.733 185.678 2.734 2.709 3.046
Europa 192.065 263.382 208.901 3.627 3.664 3.439
Otros paises 6.534 9.760 5.157 117 136 84
Total 343.937 466.875 399.736 6.478 6.509 6.569

! Datos de la Federacion Nacional de Cafeteros.
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GRAFICA 1X.1

REGISTROS DE IMPORTACION
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GRAFICA IX.2

PRECIOS PROMEDIO DEL CAFE EN NUEVA YORK

CENTAVOS DE DOLAR
POR LIBRA
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros

6 — Coyuntura Econdmica
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de US$61 millones al pasar de US$§461
millones en 1970 a US$399.6 millones
en 1971, recorte que alcanza el 13,3% y
que es muy semejante al sufrido por el
valor de los registros de importacion que

fue de 14.6%.

La razon de la rebaja del valor de los
registros de exportacion de café se en-
cuentra entonces, exclusivamente, en la

COYUNTURA ECONOMICA Vol.II No. 1

desmejora notable en la cotizacion del
producto para 1971 que apenas alcanzo
a US$0.49 la libra en el mercado de New
York, en comparacion con US$0.5665,
precio que prevalecié durante el ano de
1970.

En el cuadro IX.3 se presenta el valor
de los registros de exportacion de café
por su valor y el volumen efectivamente

CUADRO [X.4 — REINTEGROS POR EXPORTACIONES MENORES
Saldos hasta diciembre de cada afio, inclusive

(US$ miles)

1970 1971 Diferencia

Algodon 38.646 35.033 —-3.613
Animales vivos 1.157 1.213 +56
Azlcar 21.837 26.635 +4.798
Banano 17.704 17.943 +239
Cajas de carton 6.597 4.274 —2.323
Carne de ganado 10.577 21.114 +10.537
Cemento 3.446 2.721 —725
Combustibles y aceites lubricantes 89 503 +414
Esmeraldas 3.415 5.797 +2.382
Ganado 18.696 21.761 +3.065
Hilado, textiles y sus manufacturas 21.820 35.969 +14.149
Llantas y neumaticos 946 1.364 +418
Libros, revistas y manufacturas de papel 4.130 4.659 +529
Madera aserrada 6.341 6.651 +310
Manufacturas mecanicas y eléctricas 6.641 7.078 +437
Manufacturas de yeso, piedra y cemento 1.208 1.882 +674
Mariscos 4.989 7.880 +2.891
Manufacturas metalicas 4.359 10.255 +5.896
Oro 4.437 1.265 —-3.172
Pieles y cueros 7.010 7.519 +509
Platino 3.013 2.731 —282
Productos quimicos y farmacéuticos 9.274 17.187 +7.913
Tabaco 8.799 13.192 +4.393
Vidrio y sus manufacturas 4.891 4.368 —523
Varios 23.726 37.855 +14.129
Petroleo 3.263 979 —2.284
Total 237.011 297.828 +60.817

Fuente: Banco de la Replblica.
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enviado al exterior, segiin datos de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros para 1970
y 1971, distribuido en las tres principa-
les zonas geograficas hacia donde se o-
rientan estos cargamentos. De ello se des-
prende que el valor de los registros de
exportacion para paises distintos de A-
mérica y Europa, lo mismo que el volu-
men fisico exportade descienden drasti-
camente; que tanto el volumen exporta-
do como el valor de los registros tienen
bajas de consideracion, si se consideran
exclusivamente los paises de Europa; y
que en cuanto a América, si bien se ex-
portaron mas sacos en 1971 que en 1970,
el valor de los registros de exportacion a
este continente presenta una pequena de-
clinaciéon con respecto a 1970.

En 1971, las exportaciones distintas
del café (valor de los registros) aumentan
14.9% en relacion con 1970, crecimiento
satisfactorio y que esta de acuerdo con
los planes previamente trazados.

Aumentan, en forma significativa, ren-
glones como los del aztcar, carne, texti-
les, productos quimicos y farmacéuticos,
de la industria metal-mecanica y tabaco.

Si bien todavia el pais no alcanza a ex-
portar en productos distintos al café un
60% del valor de lo que éstos Gltimos con-
tribuyen ala balanza de pagos, el progreso
de los Gltimos anos ha sido ciertamente
excepcional. De US$48.5 millones que
valieron los registros de exportaciones
menores en 1963, se pas6 a US$119 mi-
llones en 1967 y a US$233.7 millones en
1971. Practicamente, entonces, en los Ul-
timos cinco anos, el valor de estos regis-
tros se dobla.

El esfuerzo ha side tanto mas laudable
cuanto que los renglones de exportacion
distintos al café hoy son muy variados,
el crecimiento no es atribuible a hallazgos
subitos de recursos naturales que hasta
ahora no habian sido explotados y cada
dia es en el pais mas arraigada la concien-
cia de que del aumento de las exportacio-
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nes distintas al café depende basicamente
la solucion del problema de nuestra ba-
lanza de pagos ligada hoy a la suerte de
los precios de un producto superprodu-
cido en el mundo y dependiente en sumo
grado del financiamiento externo.

En el cuadro IX.4 figuran los reinte-
gros por exportaciones menores a 31 de
diciembre de 1970 y 1971 y que da
cuenta del avance obtenido durante el
ultimo ano.

Es conveniente tomar en consideracion
que en dichos reintegros estan involucra-
das no solamente exportaciones ya efec-
tuadas sino reintegros anticipados por ex-
portaciones que no han tenido lugar. Por
tanto, no coinciden estas cifras con el va-
lor de los registros, pero dan idea cercana
de los avances logrados.

En el cuadro IX.5 se presentan los re-
gistros de exportacion por secciones del
arancel .

3. Orientacion del comercio.

En cuanto a la orientacion del comer-
cio exterior colombiano ya habiamos co-
mentado anteriormente cémo la reduc-
cion en los registros de importaciéon en
1971 afecto las dos fuentes principales de
abastecimiento del paris,osea Norte Amé-
rica y Europa, y como a pesar de la re-
duccion global de los registros de impor-
tacion durante el afno no sufrieron, sino
que por el contrario aumentaron su par-
ticipacion las regiones geograficas y geo-
politicas que vienen mostrando mas vigor
en sus relaciones de exportacion a Colom-
bia, como lo son Asia, el Grupo Andino,
el resto de ALALC y el resto de América.
Los paises de Africa y Oceania son mar-
ginales en nuestro comercio de importa-
cion y las modificaciones no son signifi-
cativas (los registros de importacion del
Africa disminuyen de 1.3 millones a 0.6
millones y los de Oceania aumentan de
0.4 a 1.6 millones entre 1970 y 1971.

En cuanto a la orientacioén de nuestro
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CUADRO IX.5 — REGISTROS DE IEXPORTACIONESl
(Valores FOB US$ millones)

Cuarto Acumulado

trimestre enero-diciembre

Secciones del arancel 1970 1971 1970 1971

1. Animales vivos y productos reino animal 8.0 14.1 324 41.4
2. Productos del reino vegetal 99.2. 99.9 484.3 427.6
3. Grasas y aceites animales y vegetales - * - * 0.1 - *
4. Alimentos, bebidas, tabaco 5.4 8.6 313 40.1
5. Minerales 1.1 0.8 5.6 3.9
6. Productos de las industrias quimicas y conexas 212 3.4 8.9 1.4
7. Materias plasticas y artificiales 1.2 1.4 4.0 8.7
8. Pieles, cuero, peleteria, articulos guarnic. 1.4 2.4 6.9 7.4
9. Maderas y sus manufacturas 1.5 2.0 6.0 6.5
10. Pasta de papel y sus manufacturas 2.3 2.5 10.0 10.0
11. Materias textiles y sus manufacturas 8.7 14.1 55.2 59.8
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 0.6 0.8 1.8 2.6
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.1 1.6 5.4 5.3
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 2.5 i 7 8.0
15. Metales comunes y sus manufacturas 1.5 2.2 5.5 7.3
16. Maquinas y aparatos mecanicos y material eléctrico y electronico 1.3 1.5 4.4 5.3
17. Material y equipo de transporte 0.7 0.8 1.3 25
18. Instrumentosy aparatos varios 0.3 0.3 1.0 0.8
19. Mercancias y productos varios no expresados 0.2 0.4 0.5 1.2
20. Objetos de arte para coleccion y antigliedades - 0.2 - * 24
21. Gastos 0.2 14 0.4 29
Total bruto exportaciones 139.4 160.2 672.7 652.1
Ajustes por modificaciones a exportaciones nuevas -2.9 —6.8 -8.3 —-18.7

Gran total neto exportaciones 136.5 153.4 664.4 633.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

* Cantidad inferior a US$50.000.
! No incluyen petréleo ni Fuel-Oil.

comercio de exportacion, vale la pena a-
notar algunos hechos:

Siguieron siendo Norte América y Eu-
ropa, en 1971, las regiones hacia donde
se dirigen sustancialmente nuestras ex-
portaciones (cuadro IX.6 y grafica IX.3).
Pero, al paso que los registros de expor-
tacion a Norte América fueron muy se-
mejantes en 1971 a los de 1970 (US$
233.2 millones en este tltimo ano frente
a US$240.3 millones en 1971) los de Eu-

ropa si descendieron considerablemente
(bajan de US$328.6 millones en 1970 a
US$284.6 millones en 1971). Por el con-
trario, aumentaron las exportaciones a
Asia, Grupo Andino, resto de ALALC
y resto de América. Y el comercio margi-
nal de Africay Oceania muestra modifi-
caciones de no mayor trascendencia.

3. Grupo Andino.

Continu6 el Grupo Andino mostrando
en 1971 signos de promisorio avance en
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GRAFICA I1X.3

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO DISTRIBUIDO
POR ZONAS Y GRUPOS GEQ-ECONOMICOS
Meaca [ Jevoea  [Elaac [ oTRoS

IMPORTAGIONES
1971

1970

EXPORTACIONES

1970

Fuente: INCOMEX
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CUADRO I1X.6 — COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS ECONOMICOS
(Valores FOB en US$ millones)

Cuarto trimestre

Acumulado enero-diciembre

Importaciones

Exportaciones Importaciones Exportaciones

1970 1971 1970 1971 1970 1971 1970 1971
Norte América 105.3 84.1 49.9 52.6 438.8 347.7 233.2 240.3
Europa 86.5 711 64.1 66.8 338.2 274.0 328.6 284.6
Asia 14.9 12.8 4.4 6.7 56.4 59.1 19.9 21.3
Grupo Andino 8.4 8.5 9.1 16.5 34.4 40.9 38.0 49.5
Resto ALALC 13.7 12.2 3./ 6.8 50.0 53.8 20.7 21.7
Resto Américal 34 34 71 9.6 10.7 16.4 30.0 32.8
Africa 0.2 0.2 - * 0.2 1.3 0.6 0.5 0.8
Oceania 0.1 0.1 1.1 1.0 04 1.6 1.8 i |
Ajustes por modificaciones
a exportaciones nuevas - — —-2.9 —6.8 — - -8.3 -18.7
Total 232.5 192.4 136.5 153.4 930.2 794.1 664.4 633.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
* Cantidad inferior a US$50.000.

1 Incluye los paises del Mercado Comun Centroamericano, la Zona del Caribe, Antillas, los paises de CARIFTA

y los paises suramericanos no. miembros de ALALC.

cuanto al comercio de importacion y de
exportacion colombiano y su resultado
fue satisfactorio, en forma creciente, pa-
ra nuestra balanza comercial (cuadro [X.
1) ‘

En un ano de declinacion de los regis-
tros de importacion, como fue 1971, es-
tos crecieron hasta superar los US$50 mi-
llones con todo el Grupo, incluyendo
a Venezuela, y exceden en mas de US§
7 millones a los de 1970.

Las exportaciones también avanzaron,
al pasar de US$44.3 millones en 1960
a US$56.9 millones en 1971.

La balanza comercial de Colombia en
1971 fue favorable con Bolivia (US$0.8
millones) y Pert (US$14,8 millones). Des-
favorable con Chile (US$6 millones), Ecua-
dor (US$1 millon), y Venezuela (US$2.6
millones). Pero, en su conjunto, con todo
el Grupo, fue favorable en US$6 millones
en 1971, frente a un superavit de solo
US$0.5 millones en 1970.

B. Perspectivas de las importaciones en
1972.

El volumen de registros de importa-
cion en 1972 dependera basicamente de
cuatro factores principales que pueden
enunciarse asi:

a) Precio del café y volumen de ex-
portacion del grano;

b) Aumento probable en las exporta-
ciones distintas del café;

c) Monto de utilizacion del nuevo en-
deudamiento externo, principalmente de
los préstamos de programa de AID y del
Banco Mundial; y

d) Nivel de reservas que busque obte-
nerse al fin del afio, supuesto el manteni-
miento de la normalidad ¢n los pagos.

Para elaborar una proyeccion bastante
preliminar de lo que pudiera ser el pano-
rama del comercio exterior en 1972, pe-
ro actuando sobre supuestos que hoy pa-
recen logicos, podria considerarse que lo-
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CUADRO 1X.7 — COMERCIO DE COLOMBIA CON EL GRUPO ANDINO
(Valores FOB US$ millones)

Cuarto trimestre

Acumulado enero-diciembre

Importaciones Exportaciones Bza. cial.* Importaciones Exportaciones Bza. cial .*

1970 1971 1970 1971 1970 1971 1970 1971 1970 1971 1970 1971
Bolivia — 0.2 0.2 0.3 0.2 H0.1 - 0.3 0.8 1.1 +0.8 +0.8
Chile 4.2 1.5 1.6 23 -26 +t08 13.9 14.6 6.8 86 —7.1 —6.0
Ecuador 2.5 2.9 2.3 40 -02 H1 10.7 13.7 9.0 127 -1.7 -1.0
Pera 1.7 3.9 5.0 99 433 6.0 9.8 12.3 21.4 271 H11.6 +14.8
Subtotal:
Grupo Andino 8.4 8.5 9.1 165 1+0.7 8.0 344 409 38.0 495 +13.6 18.6
Venezuela 21 1.7 1.8 1.9 -03 H0.2 9.4 10.0 6.3 74 =31 —2.6

Total 105 10.2 10.9 184 104 +8.2 438 50.9 44.3 56.9 +10.5 +6.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

* Balanza comercial

grando el café un precio de US$0.485 la
libra durante el ano, colocando un volu-
men semejante al de 1971, incrementan-
do las exportaciones menores en un 15%,
teniendo éxito en las gestiones que se a-
delantan con la AID y el Banco Mundial
en materia de préstamos de programa y
conservando niveles de reservas a fines
de 1972, a niveles similares a los existen-
tes en diciembre 31 de 1971, los registros

de importacion reembolsables podran cre-
cer aproximadamente entre un 5 y un
8% sobre el nivel logrado en 1971.

Tampoco es aventurado predecir que
en el comercio de importacion de Colom-
bia tendran una mayor participacion los
Estados Unidos, como consecuencia de
la realineacion de las paridades y los esti-
mulos que ese pais viene otorgando a sus
exportaciones.



Resena de las Economias del Caribe

COYUNTURA ECONOMICA, frente
al interés creciente de nuestro pais en los
paises del Caribe, presenta a continuacion
un breve resumen de la situaciéon econo-
mica de las principales islas. En los proxi-
mos nimeros presentaremos un material
similar sobre Panama y sobre Centro
América, economias ya mejor conocidas
en Colombia.

Antecedentes.

Las islas del Caribe constituyen, si se
suman sus economias, un conjunto im-
portante de poblaciones y de produccion.
Como se desprende del cuadro X.I, el
producto nacional de las diversas islas (in-
cluyendo tambiéna unos paises directa-
mente vinculados a ellas, tales como Gu-
yana, Surinam y Belize) alcanza en 1971
unos US$10 mil millones para una pobla-
cion de aproximadamente 17 millones. Si
se agrega a Cuba, el total sube a mas de
US$12 mil millones y 25 millones de ha--
bitantes. Prescindiendo en el calculo de
Cuba, cuya economia no tigne por aho-
ra vinculos de significacion con la zona,
tenemos un conjunto de paisesy territo-
rios cuyo ingreso total supera al de Co-
lombia. Por supuesto, el total esta infla-
do por el elevado ingreso de Puerto Rico,
cuyos 2.7 millones de habitantes disfru-
tan de casi la mitad de los ingresos tota-
les de la zona, y cuyo producto por ha-
bitante supera los US$1.800 anuales'. No
obstante la desigualdad entre Puerto Ri-
co y las otras islas, la economia de la pri-
mera puede con el tiempo constituir un
mercado importante para el resto de la

1 7 5
En precios corrientes.
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zona y debe, por consiguiente excluirse
en una vision de conjunto.

No puede iniciarse una descripcién del
Caribe sin aludir a la descentralizacion de
la zona y la carencia de vinculos, tanto
econdémicos como politicos, entre las di-
versas islas y territorios. Ello se debe a
obvias dificultades de transporte entre las
islas; a grandes distancias (las dos princi-
pales economias de la zona de libre co-
mercio del Caribe de habla inglesa —CA-
RIFTA—, Jamaica y Trinidad y Tobago,
estan separadas por 1.600 km. de mar);
y, mas que todo a la historia colonial de
la zona. La colonizacion inglesa, holande-
sa y francesa del siglo XVII, cuyos restos
subsisten atin,? cre6 vinculos entre las is-
las y las metropolis europeas, pero no ast
entre los territorios del Caribe. En épocas
mas recientes, la importancia del aztcar
en las exportaciones y la dependencia fi-
nanciera de ayuda de las respectivas po-
tencias (caracteristicas también aplicables
a Puerto Rico y en menos grado a la Re-
publica Dominicana) han frenado el de-
sarrollo de alguna forma de complemen-
tacion entre las diversas economias de la
zona.

El Gnico pafs al margen de la depen-
dencia economica de la metropoli es Hai-
ti, independiente desde 1804 (salvo la
ocupacion de los marinos entre 1915 y
1934); sin embargo, Haitl sigue siendo de
lejos el pals mas pobre, con un ingreso
por habitante de apenas US$75.00 anua-

2 Belize y las pequenas islas anglo-parlantes son colo-
nias inglesas con autonomia en sus asuntos internos;
la situacion de Surinam y las Antillas Holandesas es
similar con relacion a Holanda.
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les. Recién en los ultimos anos se ha ini-
ciado un proceso de integracion entre los
paises de habla inglesa. Las tendencias
separatistas significaron el fracaso en
1962 de la West Indies Federation, la
cual se habfa fundado en 1958 exclusiva-
mente con el objeto de integracion poli-
tica. En mayo de 1968 empieza a funcio-
nar CARIFTA y en 1970 el Banco de De-
sarrollo del Caribe. Sin embargo, subsis-
ten tendencias separatistas y a fines de
1971, Guyana -miembro de CARIFTA y
del Banco- intenta afianzar su liderato
politico acordando una Federacion con
diversas islas de habla inglesa.

A pesar de las diferencias entre los pai-
ses, todos ellos comparten algin grado de
efervescencia politica. En Puerto Rico, la
cuestion de su eventual situacion consti-
tucional adquiere mayor importancia, a
medida que se acercan las elecciones de
noviembre en 1972. En Jamaica, habra e-
lecciones a fines de febrero de 1972; un
tema principal en la contienda es el de-
bate entre los que apoyan las politicas del
gobierno moderadas en materia economi-
ca —en especial referente a la inversion ex-
tranjera— y el nimero creciente de los que
apoyan una actitud mas decididamente
nacionalista. No hay duda que con el
tiempo el segundo punto de vista se im-
pondra, es muy probable que Jamaica na-
cionalice en los proximos anos a las em-
presas extranjeras en la minerfa de bauxi-
ta, tal como lo hizo en 1971 Guyana. La
fuerza de nacionalismo impulsada inicial-
mente por los disturbios de 1970, es in-
dudablemente en el caso de Trinidad y
Tobago. En ese mismo ano el gobierno
del Dr. Eric Williams compr6 las dos prin-
cipales empresas azucareras britanicas
que operaban en el pais, asi como el prin-
cipal banco extranjero.

En Hait{ la inversion ha respondido al
relajamiento politico que acompaié a la
enfermedad y muerte del Dr. Duralier,
mientras que en la Republica Dominica-
na el Presidente Balaguer sigue firmemen-
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te en el control, a pesar de la intranquili-
dad de grupos de ambos lados del espec-
tro politico.

Parte del nerviosismo politico, por lo
menos en los paises de habla inglesa, se
debe a la combinacién de altas tasas de
desempleo —del orden del 15% de la fuer-
za laboral en Jamaica, Trinidad y Tobago
y Barbados; y 12% en Puerto Rico— con
las expectativas que naturalmente des-
pierta el nivel de vida relativamente ele-
vado de esos paises. Los paises de habla
inglesa, han logrado en los Ultimos anos
reducir drasticamente sus tasas de creci-
miento demografico a un promedio anual
de aproximadamente 1.5 a 2%; este resul-
tado se ha logrado mediante la planifica-
cion familiar —apoyada por los gobiernos—
y un ritmo importante de emigracion, di-
rigida originalmente hacia Inglaterra® y
ahora en proporcion creciente hacia Nor-
teamérica. La importancia de este feno-
meno se hace evidente a través de los in-
dicadores siguientes: en el Ultimo quin-
quenio, la tasa de crecimiento demogra-
fica de Jamaica promedi6 3% anual, pero
el aumento neto fue de tan solo 1.5% por
causa de la emigracion. El mismo feno-
meno ocurre en Trinidad, donde la emi-
gracion supero el 1% de la poblacion en
1970. Si bien la emigracion alivia la pre-
sion demografica (Barbados, por ejemplo,
tiene mas de 570 habitantes por kilome-
tro cuadrado; Haiti, alrededor de 200),
también le quita al pais sus obreros mas
calificados (mecanicos, capataces, enfer-
meras, maestras de escuela, sin mencionar
a los profesionales de alto nivel), dificul-
tando asi grandemente los esfuerzos de
creacion de empleo, pues escasea el per-
sonal de supervision. El desempleo, cuyas
frustraciones aumentan a medida que las
escuelas lanzan al mercado laboral jove-
nes mejor preparados, constituye el prin-

3 El fenémeno es también importante en el caso de las
Colonias Holandesas: en 1970, la casi totalidad del
aumento demografico de Surinam se tradujo en emi
gracion a Holanda.
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cipal problema economico y politico de
la mayor parte de los paises del Caribe.

Esfuerzos hacia la integracion.

El tnico esfuerzo exitoso hacia la in-
tegracion de la zona ha sido hecho por
los paises y territorios de habla inglesa.
CARIFTA empieza a funcionar en mayo
de 1968 con 11 miembros (Barbados, Gu-
yana, Jamaica y Trinidad, y 7 miembros
de “menor desarrollo relativo”: Antigua,
Dominica, Grenada, Montserrat, Saint
Kitts-Neris-Anguilla, St. Lucia y St. Vin-
cent). En mayo de 1971 se incorpora Be-
lize. En 1968 se desgrava totalmente el
90% del comercio intrazonal, cifra muy
elevada a primera vista. Sin embargo, las
exportaciones intrazonales en 1967 solo
constituian el 6% de las exportaciones to-
tales de CARIFTA (US$40.6 millones so-
bre un total de US$715 millones). Otra
caracteristica peculiar es la de la estruc-
tura del comercio intrazonal, que depen-
de en un 50% de Trinidad (principalmen-
te ventas de productos de petroleo) y
30% de Guyana (principalmente exporta-
ciones de arroz, sobre todo a Trinidad).
Aunque en los Ultimos tres afios no ha
cambiado fundamentalmente esta estruc-
tura, el comercio intrazonal ha crecido a
un ritmo anual de aproximadamente 25%
alcanzando en 1970 alrededor del 8% del
total de las exportaciones de los paises
miembros. El comercio intrazonal en ma-
nufacturas es ain muy pequeno y bene-
ficia principalmente a Jamaica, aunque
la totalidad de las exportaciones de ese
pais a CARIFTA alcanza apenas el 3% de
sus ventas al exterior.

El acuerdo de CARIFTA no vislum-
bra para un futuro proximo un arancel
externo comun. Para ser comerciados li-
bremente entre los paises de la zona, los
productos no deben tener un contenido
importado (de fuera de la zona) que su-
pere el 50% del precio de la exportacion
intrazonal. Ademas, los paises y territo-
rios de menor desarrollo relativo gozan
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de un periodo de 5 a 10 anos para des-
gravar sus importaciones de la zona; en la
actualidad, aproximadamente la quinta
parte de las importaciones de estas islas
(excluyendo a Belize) provienen de CA-
RIFTA. Los paises de menor desarrollo
relativo tienen prioridad para suplir las
necesidades de importaciones de alimen-
tos de los otros miembros, pero esta dis-
posicion es algo académica, en vista de la
deficiencia general de produccion agrico-
la en toda la zona, exceptuando a Guya-
na.* Existe ademds una “Lista de Reser-
va” de excepciones al comercio libre (el
“Anexo B”, que incluye diversos bienes
de consumo: fruta enlatada, productos
de tabaco, pinturas, detergentes, radios y
televisores, baterias, muebles, camisas y
zapatos; y el ““Anexo D”, diversas bebi-
das alcoholicas y ciertos productos del
petrdleo), productos que entraran al co-
mercio libre en un lapso de 5 a 10 anos.
Con el proposito de compensar la posible
pérdida de ingresos a raiz de la desgrava-
cion de importaciones —fuente de proble-
mas presupuestarios en el caso de los pai-
ses centroamericanos— el Acuerdo de CA-
RIFTA prevé la posibilidad de impuestos
internos compensatorios, siempre y cuan-
do no discriminen entre los productos de
un pais con respecto a los provenientes
de otro.

Si bien el Acuerdo de CARIFTA se
inicio con una desgravacion radical, y el
comercio intrazonal ha crecido rapida-
mente desde 1968°, existe bastante preo-
cupacion entre los economistas de la zo-
na sobre si realmente CARIFTA lograra
ser un apoyo importante para la integra-
cion y la industrializacion. Estas dudas se
traslucen en el reciente informe del Secre-

o Aunque no se dispone de cifras de importaciones de

alimentos, no hay duda de las posibilidades de expan-
sion de las exportaciones colombianas de carne y gra-
nos a la zona.
Cabe mencionar aqui a la West Indies Shipping Cor-
poration, organismo intragubernamental, que cuenta
con dos buques de carga y alquila dos mas para el tra-
fico entre las islas.
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tario General, William Demas, el conoci-
do economista de Trinidad, titulado CA-
RIFTA and the New Carribean (George-
,town, mayo de 1971). El ingreso del Rei-
% Unido al Mercado Comtn Europeo
presenta una incognita, sobre todo para
el mercado preferencial del azucar, aun-
que habra arreglos de transicion para evi-
tar reajustes abruptos. Este tipo de du-
das han llevado varios dirigentes (el pro-
pio Demas, el premier de Belize, George
Price, entre otros) a pensar en vinculos

mads cercanos con América Latina, aun-
que no se precisa la naturaleza de esos
vinculos parece estar proximo a formali-
zarse el ingreso eventual de Colombia al
Banco de Desarrollo del Caribe®, que pre-
side el ilustre economista Sir Arthur Le-
wis, lo cual seria sin duda un paso impor-
tante en ese sentido.

A pesar de las dificultades inevitables
de iniciacion, CARIFTA vy el Banco del
Caribe constituyen una fuente de apoyo
para los paises de la zona, en especial los
mas pequenios. Estos ultimos se enfren-
tan a un futuro incierto, pues serian difi-
cilmente viables sus economias en caso
de que decidieran independizarse del Rei-
no Unido. La ayuda financiera britanica
a los paises de menor desarrollo relativo
promedia alrededor de US$50 por habi-
tante por ano, cifra importantisima que
dificilmente podra ser sustituida por fi-
nanciamientos de organismos internacio-
nales a través del Banco de Desarrollo del
Caribe. Los pequenos territorios se en-
cuentran asi en una encrucijada: o man-
tener su estado colonial, o independizar-
se pero probablemente con la pérdida de
su seguridad financiera, muy necesaria si
estos territorios van a dejar el bajo nivel
de ingresos en que varios de ellos se en-
cuentran.

Kl Banco, con sede en Barbados, ha iniciado sus ope-
raciones, especialmente en Turismo y Agricultura en
los paises de menor desarrollo relativo. Cuenta un a-
porte legal de US$50 millones, del cual el 40% per-
tenece a Canada y al Reino Unido.
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Desarrollos recientes en las principales
economias.

La economia de Puerto Rico no man-
tuvo en 1971 el elevado ritmo de creci-
miento de la década anterior (cuadro
X.1). Ello se debid a los desarrollos en la
metropoli, al estancamiento del turismo
en el Caribe en general, y a la caida que
se manifiesta desde hace varios afios en
la produccion azucarera, la cual declind
en 33% en 1971. Se estima el crecimiento
del producto nacional bruto en alrededor
de 5.5%, ritmo que no fue suficiente para
impedir un alza de la tasa de desempleo
de 10.8% a mediados de 1970 a 11.6% en
1971. El comercio exterior de Puerto Ri-
co esta dirigido fundamentalmente hacia
Estados Unidos, pais que absorbi6é en
1971 el 88% de las exportaciones que to-
talizaron US§1.815 millones, y suplio el
77% de importaciones que alcanzaron la
cifra de US$2.859 millones. Las expor-
taciones representan el 40% del produc-
to nacional bruto. La principal importa-
cion del area del Caribe es petréleo vene-
zolano, aunque es posible prever una im-
portacion creciente de alimentos, en es-
pecial carne y ganado. Las perspectivas
de 1972 dependen de la situacion en Es-
tados Unidos. Entre los elementos favora-
bles figuran la devaluacion del délar fren-
te al yen y las monedas europeas, medida
que favorece a las exportaciones puerto-
rriquenas; también cabe mencionar el in-
cremento en los programas federales en
Puerto Rico, previsto en 18% y que al-
canzaran un nivel superior a US$600 mi-
llones.

La Republica Dominicana alcanzé en
1971 un crecimiento real en su producto
del orden de 7%, fortaleciendo asi la re-
cuperacion desde la guerra civil que con-
movio el pais en 1965. Contribuyeron a
ello una produccion record de azucar
(1.2 millones de toneladas cortas), un
buen afio en el resto de la agricultura, y
el auge de la industria manufacturera. Ca-
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CUADRO X.1 — ESTADISTICA SIMPLIFICADA DE LAS ANTILLAS Y PAISES DEL CARIBE

1969 Tasas de crecim. 1960-69
P.N.B. por P.N.B. por Exportac
Poblacion habitante P.N.B. Poblacion  habitante f.o.b. 197
(miles) (US$) us$,mill. % % US$ mill.

A. Colombia 20.463 290 5.934 3.2 1.5 750
Venezuela 10.035 1.000 10.035 3.5 25 2.660

B. Cuba 8.513 280 2.383 25 nd.! n.d.

C. Haiti 5.000 80 400 2.0 -1.0 50
Repulblica Dominicana 3.951 280 1.106 3.0 0.4 214
Puerto Rico 2.739 1.800% 4.930 1.7 6.0 1.815(1971)
Jamaica 1.863 550 1.025 1.5 3.0 340
Trinidad 1.040 890 926 25 3.8 240°
Martinique 336 690 232 1.8 3.3 n.d.
Guadalupe 324 540 175 1.9 0.3 n.d.
Barbados 254 500 127 1.0 3.2 30
Antillas Holandesas 219 1.260 276 1.5 —-1.6 95°
Belize 117 530 62 2.9 2.3 19
St. Lucia 11 240 27 29 29 21*
Grenada 105 230 24 1.7 —0.8 17*
St. Vincent 94 220 21 1.8 0.7 8*
Dominica 75 300 23 25 22 13*
Antigua 63 340 21 1.5 3.7 20*
Saint Kitts 57 320 18 0.2 3.5 8*
Guyana 727 340 247 2.8 0.7 134
Surinam 381 560 213 3.3 5.4 137

Total C. 9.853 3.161

Fuente: Banco Mundial, Atlas (1971); CARIFTA and the New Caribbean, Fondo Monetario Internacional, /n-
ternational Financial Statistics, y publicaciones de bancos norteamericanos.

* Estimativo =

1 €] At/as muestra un descenso anual promedio de 3.2%

2 Estimado precios corrientes 1971.

3 Deduciendo las importaciones de petroleo para reexportacion.

be senalar también la inversion para la
puesta en marcha de la mina de niquel de
la empresa Canadiense Falconbridge; pro-
yecto que ha recibido un préstamo de

US$25 millones del Banco Mundial, em-
pezara a generar exportaciones en 1972,
Otro factor favorable sera el auge del mer-
cado del aztcar: la Reptblica Dominica-
na ya cuenta con un mercado preferen-
cial de unas 650.000 toneladas cortas en
Estados Unidos, y ademads podra vender
sus excedentes en el mercado mundial a
precios que actualmente superan los US

$0.08 por libra. A pesar del fortalecimien-
to visible de su economia, la Republica
Dominicana sufre un problema estructu-
ral de balanza de pagos: en 1971, a pesar
del equilibrio en las finanzas publicas, las
importaciones crecieron en mas de 20%,
lo cual —no obstante los US$40 millones
de ayuda financiera de Estados Unidos—
llevo al descenso de las reservas interna-
cionales, las cuales se mantienen negati-
vas desde hace algunos afos. A partir de
1965 ha venido haciéndose aparente la
sobrevaluacion del tipo de cambio.
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Después de mas de una década de pro-
fundo estancamiento, la economia de
Haiti empez6 a revivir en los dos altimos
anos. Las exportaciones, inmovilizadas
desde muchos anos alrededor de US$
35 millones, alcanzaron cerca de US$50
millones en 1971, gracias en parte al auge
de las exportaciones de manufacturas, las
cuales llegan en la actualidad a cerca de
US$10 millones anuales. E] ambiente pa-
ra la inversion nacional y extranjera ha
mejorado sensiblemente: la construccion
esta en pleno auge, y dos grandes bancos
extranjeros estan abriendo sucursales. Los
problemas del desarrollo de Haiti surgen
del primitivismo de la economia y de las

incertidumbres acerca del futuro politico.

Aparte de algunos préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo y el apoyo
del Fondo Monetario Internacional, Hai-
t{ no recibe ain ayuda financiera alguna
del exterior. Es obvio que a la larga es in-
dispensable dicha ayuda, pues no es sos-
tenible la situacion de la gran mayoria
de los cinco millones de haitianos.

La economia de Jamaica no tropieza
con problemas financieros. Con el creci-
miento de las exportaciones de bauxita
y sus subproductos (las dos terceras par-
tes de las exportaciones), los ingresos de
exportaciones alcanzaron unos US$370
millones en 1971; as{ mismo, el turismo
sigui6 aumentando, a pesar del estanca-
miento en el resto del Caribe, y genero
alrededor de US$100 millones de ingre-
sos brutos de divisas. Sin embargo, la ta-
sa de aumento del producto fue solo del
orden de 4 a 5%, lo que probablemente
no fue suficiente para disminuir la alta
tasa de desempleo, la cual se estima alre-
dedor de 15%. Jamaica se enfrenta a se-
rios problemas estructurales en su econo-
mia: la fuerte dependencia de algunas
empresas foraneas, cuyas actividades no
son del tipo que genera empleo creciente;
los factores sociologicos que impulsan
la migracion hacia las ciudades, y la poli-

93

tica de precios que desestimula al campo,
por ultimo la reciente decision de seguir
a la libra esterlina en vez del dolar a fines
de 1971 —decisiébn compartida por todos
los paises de habla inglesa de la zona sal-
vo Guyana— tuvo motivacion fundamen-
talmente politica —la de mantener bajo el
costo de vida urbana— y no esta encami-
nada a fortalecer el turismo y el sector
rural ni a diversificar las exportaciones.

Trinidad y Tobago comparte en su e-
conomia varias de las caracteristicas de
Jamaica, a un nivel de ingreso mas eleva-
do. La dependencia de la produccioén y
refinacion de petroleo —actividades en es-
tancamiento o receso en el Gltimo quin-
quenio— llev6 a una disminucién crecien-
te de la tasa de expansion economica, la
cual fue probablemente nula en 1970.
Sin embargo, el descubrimiento en 1970
y 1971 de cuantiosos depositos de petro-
leo y gas llevara en los proximos afnos a
una nueva expansion de la economia,
aunque es dudoso si con ello se logra dis-
minuir el nivel apreciable de desempleo,
que se estima entre 12 y 15% de la fuer-
za laboral. La produccion de crudo, que
promedi6é unos 130.000 barriles diarios
en 1970, podria alcanzar unos 170.000
barriles en los proximos dos anos y lue-
go seguir aumentando. El gobierno pre-
para en la actualidad un proyecto de ex-
portacion de gas licuado, inversion que
costara unos US$500 millones. Si bien
el comercio (diferente del petrolero) de
Trinidad con América Latina es limitado,
sus exportaciones a CARIFTA —especial-
mente de manufacturas ya desgravadas—
se han duplicado en los Gltimos tres anos
y alcanzaron mas de US$50 millones en
1971.

Guyana, a pesar de tener una econo-
mia reducida, ha marcado el liderato en
el campo de la ideologia economica en
los paises de habla inglesa en los Gltimos
dos anos. En julio de 1971, el gobierno
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de Forbes Burnham empezo6 a operar la
principal mina de bauxita del pafs, des-
pués de haber llegado a un acuerdo con
Aluminium Canada para una compensa-
cion de US$53.5 millones pagaderos en
20 anos. Hasta la fecha, la nueva empresa
se ha manejado con éxito. En su plan de
“cooperativizacion” de la economia —me-
ta cuyo progreso se sigue con atencion en
el resto del Caribe— Burnham ha decreta-
do la virtual estatizacion del comercio de
bienes importados, y el gobierno esta en-
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trando a los campos de la banca y de la
industria con nacionalizaciones parciales
y selectivas. A pesar del estancamiento
de la inversion privada motivada por las
medidas recientes, la economia tiene bue-
nas perspectivas a largo plazo, con el au-
mento previsible de sus exportaciones de
arroz y de un tipo especial de bauxita u-
tilizado para materiales refractarios. El
experimento de Guyana puede por con-
siguiente tener repercusiones en otros
paises de CARIFTA.

CUADRO X.2 —EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE COLOMBIA A LOS PAISES DEL CARIBE
(US$ miles)

Exportaciones

Importaciones Balanza comercial’

1970 1971* 1970 1971* 1970 1971*

Antillas Holandesas 2.427.2 2.737.0 1248 2.844.2 + 2.302.4 —-107.2
Curazao 977.2 804.7 595.1 1.666.4 +382.1 —861.7
Guadalupe y Martinica 3.196.6 3.073.5 127 — +3.188.9 +3.073.5
Haiti 209.2 2071 - 2.4 +209.2 +204.7
Islas Britanicas Occidentales 703.9 611.1 110.1 81.5 +593.8 +529.6
Jamaica 493.3 703.0 861.7 597.9 —368.4 +105.1
Puerto Rico 5.334.6 3.939.6 975.1 1.846.1 +4.359.5 +2.093.5
Republica Dominicana 1.601.5 2.160.7 340.0 173.7 +1.261.5 +1.987.0
Trinidad y Tobago 863.6 919.0 687.5 333.6 +176.1 +585.4
Panama 4.876.1 6.660.1 6.517.6 7.552.5 —1.641.5 —-892.4
Zona del Canal 99.0 4.2 28.6 275 +70.4 —23.3
Guyana 212.4 202.5 - - +212.4 +202.5

Total 20.994.6 22.022.5 10.253.2 15.507.9 +10.741.4 +6.514.6

Fuente: INCOMEX
* Acumulado hasta noviembre.



Informe Especial sobre el Brasil

1. Algunos aspectos de la evolucion
historica brasilena.

Antes de estudiar la etapa que vive en
la actualidad el proceso de desarrollo bra-
silefio, hay necesidad de analizar, breve-
mente, algunos de los fendmenos que han
afectado su desenvolvimiento. Dentro de
éstos sobresalen por su importancia, el
papel especial jugado por las fuerzas ar-
madas, el impacto del proceso de urba-
nizacion sobre la estabilidad social y la es-
trategia de politica econoémica aplicada a
partir de la década de los cincuenta.

Para el recuento siguiente se ha toma-
do como base un articulo de Celso Fur-
tado, citado en las notas, que si bien se
inspira en una dialéctica de lucha de cla-
ses bastante controvertible, describe siste-
mdticamente los principales aconteci-
mientos politicos que han llevado a las es-
trategias econémicas vigentes.

Desde fines del siglo pasado, cuando
se estructura el Estado brasileno, surge la
clase militar como factor decisivo para
consolidar el naciente Estado. Cuando de-
saparecen las tensiones con los paises ve-
cinos en 1902 y se establece que no me-
nos de una cuarta parte de los recursos
presupuestales del gobierno central se
destinaria a las fuerzas militares, se ase-
gura su permanencia en el panorama, no
solo politico sino econéomico del pars.

Paralelamente con la formacion de las
fuerzas armadas se presenté en Brasil el
comienzo de un intenso proceso de urba-
nizacion que trajo como inmediata con-
secuencia el surgimiento de grupos de
clase media. Estos habrian de tener im-
pacto en la evolucion de las fuerzas arma-
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das, ya que habiles politicos de los nue-
vos grupos, que buscaban transforma-
ciones estructurales y una mayor partici-
pacion en la toma de decisiones naciona-
les, se apoyaron en la colaboracion de los
militares para lograr sus objetivos. Como
resultado, la primera constituciéon repu-
blicana hace de las fuerzas militares una
institucion permanente, estableciendo
que la autoridad del Presidente de la Re-
publica sobre la jerarquia militar deberia
ejercerse “‘dentro de los limites de la
ley”.!

La accion de los grupos de la clase me-
dia y de las fuerzas armadas no logro, sin
embargo, abrir el proceso politico; esto
solo sera posible al producirse la desor-
ganizacién en la economia cafetera, co-
mo resultado de la crisis mundial de 1930
y al debilitarse las estructuras existentes.
De esta manera, una serie de circunstan-
cias determinan el proceso brasileno a
partir de los anos treinta, que se caracte-
riza por continua inestabilidad politica
y empeno de los grupos de clase media
en buscar compromisos con los grupos
dirigentes que permitan conservar el dé-
bil funcionamiento democratico, mien-
tras se intensifica la presion de las masas
urbanas, producto del proceso de indus-
trializacion, que buscan cambios estruc-
turales profundos.

A partir de los anos cincuenta, las difi-
cultades politicas se agudizan mientras
los gobiernos realizan esfuerzos para em-
prender el desarrollo socio-econémico
autéonomo del pars, preservando la inicia-

! Furtado Celso, Brasil: De la Republica Oligarquica al
Estado Militar, Brasil Hoy, México 1970.
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tiva privada, bajo la direccion de empre-
sarios nacionales y usando al estado co-
mo organismo para el planeamiento, la
coordinaciéon y la complementacion de
tal esfuerzo. Durante ese periodo se ob-
serva un rapido ritmo de crecimiento eco-
nomico, debido a dos factores basicos:
la ejecucion de estrategias de sustitucion
de importaciones y el uso de la inflacion
como instrumento de politica economica
para el crecimiento. Como consecuencia
de las dificultades politicas, ya menciona-
das y de la inflacion, el pais vive, a finales
de los anos cincuenta y principios de la
década de los sesenta, una delicada situa-
cion politica y econdémica que conduce
a una polarizaciéon de ideas e intereses,
causa de la confrontaciéon entre quienes
defienden ardorosamente el statu quo y
aquellos que aspiran a reformar la socie-
dad encabezados por lideres de masas ur-
banas no estructuradas. Este enfrenta-
miento, que logra un alto grado de poli-
tizacion y movilizaciéon de las masas, es
una de las causas del golpe militar de
1964, que se produce cuando las fuerzas
armadas son llamadas por grupos indus:
triales y financieros a defender el statu
gquo social cuya preservacion exigia la e-
liminacion de la democracia formal.?
1964 marca asi el inicio de un nuevo go-
bierno, el de un grupo de militares y sus
auxiliares civiles, que refuerza el poder
publico central, equipandolo con medios
que le permiten asegurar el orden publico
y buscar la definicion de una serie de ob-
jetivos a los cuales se subordinara toda la
politica nacional, privando a la nacién de
de la facultad de autodirigirse, a través
de sus 6rganos representativos.

2. Estrategia general de desarrollo
brasileno.

Como se ha mencionado, a fines de los
anos cincuenta y principios de los sesenta,
Brasil vivio una delicada situacion econo-

2 Furtado Celso, Brasil: De la Republica Oligarquica al
Estado Militar, ed. cit.
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mica, debida principalmente a la agudi-
zacion del proceso inflacionario y la per-
sistencia de distorsiones en los precios re-
lativos, factores que presionaron la balan-
za de pagos en forma notoria, reducién-
dose la tasa de crecimiento del producto.

Como consecuencia, el gobierno se vio
obligado en 1964 a tomar una serie de
medidas para reducir la inflacion, corre-
gir las distorsiones de precios y poner en
orden en las cuentas externas brasilefnas,
como base para impulsar de nuevo el cre-
cimiento econoémico. Se sientan entonces
los fundamentos para la aplicacion de una
nueva estrategia econoémica. De esta ma-
nera, entre 1964 y 1967 el pais vive una
etapa de austeridad, durante la cual se e-
fectian reformas econémicas de impor-
tancia que permiten reducir la tasa de in-
flacion en 1968 al 25% (en 1963 habia
llegado al 90%).

Sobre estas bascs y con una nueva
constitucion pudieron el gobierno y los
gremios econdmicos concentrar su aten-
cion en el desarrollo de una nueva estra-
tegia econémica cuyo objetivo es el esta-
blecimiento de una economia de merca-
do, en la cual el poder econémico des-
centralizado y guiado por los mecanismos
del intercambio contribuya a cimentar lo
que Delfin Netto llama “una sociedad
politicamente abierta”.? La tendencia es,
entonces, hacia la liberacion gradual de la
economia, como medio para lograr el cre-
cimiento y a juicio de sus ejecutores, la
justicia social.

La constitucion de 1967 establecio la
primacia de la iniciativa privada en la or-
ganizacion y explotacion de las activida-
des econdémicas y dio un caracter suple-
torio a la intervencion del estado. Este
la ejerce, segun el Ministro de Hacienda,
para asegurar la “‘eficiencia” del sistema
econbémico, en tal forma, que los benefi-

3 Entrevista a Delfin Netto, Ministro de Hacienda de
Brasil, Editora Banas S.A. Semanario Industrial y Fi-
nanciero, No. 904, Sao Paulo, agosto 1971.
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cios de crecimiento repercutan positiva-
mente sobre toda la sociedad brasilena.?

Las directrices de la nueva politica e-
conbémica brasilenia son la promocion y
diversificacion-de las exportaciones y la
generacion de suficiente ahorro interno
para financiar, en forma no inflacionaria,
la inversion necesaria para lograr altas ta-
sas de crecimiento econémico. Ambas se
consideran basicas para el mantenimiento
de un crecimiento sostenido y por lo tan-
to, enmarcan la acciéon de gobierno y sec-
tor privado-en la busqueda de los objeti-
vos del desarrollo.

3. Evolucion del crecimiento y la compo-
sicion del producto interno bruto.

El producto interno bruto (PIB) del
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Brasil se ha incrementado en los Giltimos
anos en la siguiente forma: en 1968,
8.4%,en 1969 en 9.0%, y en 1970, 9.6%.

Se estima que durante el periodo
1968-1970, los sectores de la produccion
contribuyeron al crecimiento del PIB asi:
en promedio anual la produccién agrico-
la aument6 a un ritmo del 6%, la indus-
trial a tasas cercanas al 10% y el sector
servicios en 9%.

Por su parte, en 1970, la produccion
agricola represent6 el 20.2% del PIB,
mientras que la industrial contribuy6 con
el 34.7% vy los servicios con 45.1%. Estas
cifras contrastan con las de 1960 cuando
la agricultura significo 23.4% del produc-
to, la industria el 32.1% y los servicios

4 Ibid.

CUADRO XI.1 — BRASIL. RESUMEN DE LAS CUENTAS NACIONALES 1950, 1960y 1965-70
(Porcentajes del PIB)

1950 1960 1965 1966 1967 1968 1969 1970

. Producto interno bruto 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. Agricultura 294 23.4 24.8 22.8 23.0 21.6 21.0 20.2

2. Industria 26.4 321 30.8 32.8 32.3 33.6 34.2 . 34.7

3. Servicios 44.2 445 44 .4 44 .4 49.8 448 448 45.1

Il.  Consumo doméstico 82.5 83.5 79.6 84.1 85.2 83.4 82.6 82.6
1. Gobierno 11.8 134 11.6 11.8 11.8 1.8 — —

2. Sector privado 70.7 70.1 68.0 723 734 71.6 - -

11l. Ahorro interno 17.5 16.5 204 15.9 14.8 16.8 17.4 17.4
1. Ahorro nacional 16.5 15.6 20.0 15.5 14.0 15.9 16.6 16.4
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