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CUADRO | -1
CIFRAS PRINCIPALES
PRIMER SEMESTRE, 1972

Diciembre 31 Junio 30 Variacion
1971 1972 %
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 106.8 6.8
Alimentos 100.0 107.2 77
ndice nacional de precios al consumidorempleado
Total 100.0 106.7 6.7
Alimentos 100.0 106.9 6.9
Indice nacional de precios al por maybr
Total ponderado 100.0 106.8 6.8
Sin alimentos 100.0 106.1 6.1
Medios de pago $ Millones 23.995.0 25.513.0 6.3
Dépositos en cuenta corriente 15.368.0 18.821.0 22.5
Moneda fuera de bancos 8.627.0 6.692.0 —22.4
Cartera bancaria $ Millones 19.084.0 20.711.0 8.5
Bancos 13,811.0 15.074.0 9.1
Caja Agraria 5.273.0 5.637.0 6.9
Tasa de cambio $por US$S 20.9 21.9 4.7
Reservas internacionales US$ Millones
Brutas 265.3 286.1 20.8*
Netas 170.4 197.3 26.9*.
Liguidas 176.6 188.5 11.9%
PRIMER SEMESTRE Variacion
1971 1972 V/
Valor total de transacciones en labolsade valores  $ Millones 782.3 967.5 23.7
Balanza cambiaria—Bienes (neto) US$ Millones 17 83.5
Reintegros por exportaciones de café 168.0 207.7 23.6
Reintegros por otras exportaciones 127.5 195.7 53.5
importacion de bienes 293.8 319.9 8.9
Balanza cambiaria—servicios (neto) US$ Millones —84.9 —82.3 341
Importaciones 140.2 147.7 8.3
Exportaciones 55.3 65.4 18.3
Balanza cambiaria—financiacion neta US$ Millones 12,1 35.4 -51.3
Registros de exportacion US$ Millones 304.5 377.3 239
Café 190.8 196.4 3.0
Otras 113.7 180.9 59.1
Registros de importacion US$ Millones 400.1 432.7 8.1
Rembolsables 361.4 73 27
No reembolsables 38.7 61.4 58.4

* Valor absoluto



Introduccion

Transcurrido el primer semestre de
1972 puede afirmarse que la economia
colombiana se encuentra en una coyun-
tura ambivalente. Es posible identificar
simultaneamente indicadores, sintomas y
tendencias que respalden una sensacion
de complaciente optimismo o de grave
preocupacion segun el caso.

Por una parte se observa un ritmo de
actividad economica general que permite
esperar un crecimiento del producto in-
terno bruto superior al 6% en términos
reales. El notable increménto de las
exportaciobes no-tradicionales sigue
imprimiéndole un saludable dinamismo
al sector externo, que se vera reforzado
en el segundo semestre del ano por la
reciente mejoria en el precio interna-
cional del café. El valor de los registros
de exportaciones distintas del café fué de
US$ 181 millones al terminar el mes de
junio lo cual representa un incremento
de US$ 67 millones con respecto al pri-
mer semestre de 1971 para un crecimien-
to de 597%. Sigue observandose un rapido
incremento en la exportacion de manu-
facturas vy de diversos productos tanto
industriales como agropecuarios que
tienen la caracteristica comun de llevar
involucrado un alto contenido de mano
de obra nacional. Alin no se aprecia ple-
namente el significado de este fenémeno,
que le abre al pafs la oportunidad de ele-
var a corto plazo el nivel de empleo y al
mismo tiempo le permite aumentar y
diversificar sus exportaciones. Debido
fundamentalmente al incremento en las
exportaciones no-tradicionales, los regis-
tros de exportacion totales muestran un
aumento de 24% en el semestre. Para
apreciar el avance logrado en este campo

y Resumen

es significativo observar que el aumento
esperado en el valor de las exportaciones
no-tradicionales en 1972 (US$ 130 mi-
llones aproximadamente) supera el valor

total de dichas exportaciones en el afo
de 1967. Estas cifras constituyen una
demostracion elocuente del acierto de la
politica cambiaria que ha aplicado el
pais durante los Gltimos cinco anos, par-
ticularmente en lo referente a la tasa fle-
xible de cambio. Esta ha sido un podero-
so estimulo a las exportaciones colom-
bianas pues les ha permitido mantener
una posicion competitiva en los merca-
dos internacionales.

Ademas del comportamiento dinami-
co del sector externo se e€spera una con-
tribucion positiva tanto del sector agro-
pecuario como del sector industrial a la
actividad econdémica general en 1972. En
cuanto al’ primero, adicionalmente a la
bonanza cafetera se prevén cosechas
abundantes en los principales renglones
agricolas tanto de exportacion como de
consumo domeéstico. Para el sector ma-
nufacturero, FEDESARROLLO estima
un crecimiento de 10% en los primeros
cuatro meses del ano.

Este panorama se ve amenazado por
un fuerte incremento en el nivel interno
de precios que ya empieza a producir un
efecto nocivo sobre la actividad econd-
mica general. El déficit fiscal, la hetero-
doxia en el manejo monetario, la ausencia
de un politica salarial coherente y el de-
sorden financiero en varios institutos
descentralizados estan contribuyendo a
crear presiones inflacionarias crecientes.
El aumento en el indice nacional de pre-
cios al consumidor obrero entre junio de
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1971 y junio de este ano fué de 13.8%.
FEDESARROLLO estima que en 1972
habra un incremento del orden de 16%
en el nivel interno de precios al consumi-
dor, cifra que supera la de los seis afos
anteriores. Este hecho, sobrepuesto al in-
cremento de 14.7% que tuvo lugar en
1971 hace previsible una dificil situacion
laboral en el futuro proximo. El corola-
rio inexorable de un proceso inflaciona-
rio agudo es una peligrosa serie de con-
flictos laborales tanto en el sector priva-
do como en el sector publico. Si bien los
trabajadores sindicalizados estan en con-
diciones de defender su salario real, los
sectores mas débiles de la poblacion su-
fren una disminucion de su ingreso du-
rante un periodo inflacionario, lo cual
acentua la inequidad social. En el capitu-
lo sobre Balanza de Pagos de este nime-
ro de COYUNTURA ECONOMICA se
comentan los recientes contratos de cré-
dito externo celebrados por el gobierno
nacional con bancos comerciales del ex-
terior. El hecho de haber contratado los
empréstitos el gobierno en lugar del Ban-
co de la Republica implica que ocurrira
una expansion monetaria del orden de
$ 1.700 millones. Esta operacién no pa-
rece ser indispensable desde el punto de
vista de la balanza de pagos. Es inconve-
niente desde el punto de vista monetario,
y establece un precedente indeseable por
el aspecto fiscal.

El ¢jecutivo ha presentado a la consi-
deracion del Congreso un proyecto de
ley que establece un sobrecargo al im-
puesto predial cuyo producido se desti-
naria a financiarla educacion primaria y
secundaria en el pafs. Esta iniciativa, de
indiscutible conveniencia social, merece
el decidido respaldo de la opinion puabli-
ca y la atencion prioritaria por parte de
las camaras. Estudios recientes sobre la
distribucion del ingreso en Colombia in-
dican que ¢sta es una de las mas inequita-
tivas del mundo, situacion que esta inti-
mamente ligada con una inequitativa dis-

INTRODUCCION Y RESUMEN

tribucion de las oportunidades de acceso
a la educacion en todos los niveles. El
camino hacia una sociedad mas justa,
con una mayor igualdad de oportunida-
des entre los colombianos pasa necesaria-
mente por los terrenos de la educacién
primaria gratuita aniversal y obligatoria.
A pesar de los esfuerzos realizados en
este campo durante los altimos ahos, la
situacion del pafs dista mucho de ser sa-
tisfactoriay se compara desfavorablemen-
te con la de otros paises latinoamericanos.

Si se transfiere la mayor parte de los
nuevos recursos que se obtendrian con la
sobretasa predial a los municipios y de-
partamentos el proyecto de ley mencio-
nado tendera a fortalecer el sistema edu-
cativo a nivel local y contribuiria a una
deseable descentralizacion fiscal y admi-
nistrativa. La conveniencia del proyecto,
sin embargo, no es por si sola condicion
suficiente para asegurar su aprobacion en
el parlamento. Seria ingenuo sub-estimar
la magnitud del esfuerzo que se requiere
para sobreponerse a las naturales resis-
tencias que despierta una iniciativa seme-
jante. Es necesario movilizar la opinion
publica alrededor del alcance igualitario
de la medida propuesta, y asignarle la
maxima prioridad dentro de las multiples
iniciativas gubernamentales presentadas a
la consideracion del legislativo. Hace fal-
ta una mayor divulgacion acerca del défi-
cit educacional del pafs y de los recursos
que se requieren para que la poblacion
infantil de Colombia reciba un nivel
minimo de servicios educativos. A la luz
de ésa informacion se veria hasta qué
punto es infundada la creencia de que
son innecesarios nuevos ingresos fiscales
en el pais, creencia a la cual desafortuna-
damente contribuyeron las primeras me-
didas de caracter tributario de la actual
administracion asi como declaraciones
de altos funcionarios gubernamentales
hace apenas unos pocos meses afirmando
de manera categorica que no se reque-
rian nuevos impuestos.



Actividad Econdmica General

1. ESTIMATIVOS AGREGADOS
1. Produccion

a) Crecimiento del PIB en 1971

El crecimiento economico alcanzado
por Colombia en 1971 fué de 5.5% de
acuerdo a las cifras del Banco de la
Republica que se presentan en el Cuadro
II-1. Dichas cifras coinciden exactamen-
te con la proyeccion hecha por FEDE-
SARROLLLO (COYUNTURA ECONO-
MICA Vol. II No. 1). Como puede obser-
varse, entre las actividades de mayor
peso en la economia, los sectorés de
manufacturas y construccién registran

los mas altos indices de crecimiento. Por
el contrario, el sector agropecuario,
donde se origina mas del 25% del Pro-
ducto Interno Bruto, apenas creci6 2.2%,
lo cual obedece principalmente al fuerte
invierno que afect6 al pais en 1971.

El el Cuadro II-2 se muestran las cifras
de crecimiento de los principales sectores
economicos durante los ultimos cuatro
anos. Se destaca el bajo crecimiento glo-
bal de la economia durante 1971 en
comparacion con los tres anos anteriores.

b) Participacion de los distintos sectores
en el Producto Interno Bruto

CUADRO I1-1

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS

CONSTANTES DE MERCADO DE 1958

(Millones de pesos)

Sectores 1970 1971 Variacion ‘%
Agropecuario 10.690.6 10.925.8 2.2
Pesca y caza 135.5 149.0 10.0
Sivicultura 17.7 ' 129.5 10.0
Mineria 1.173.3 1.202.6 25
Manufacturas 7.404.1 7.996.4 8.0
Construccion 1.402.1 1.504.5 7.3
Comercio 6.125.7 6.530.0 6.6
Transporte 2.404.4 2.548.7 6.0
Comunicaciones 351.8 379.9 8.0
Electricidad, gas y agua 450.3 509.7 13.2
Financiero 1.432.5 1.504.1 5.0
Vivienda 2.3104 2.449.0 6.0
Servicios personales 2.652.0 2.837.6 7.0
Gobierno 1.841.6 1.9429 5.5
TOTAL 38.492.0 40.609.7 5.5

Estimacion provisional para 1971
Fuente: Banco de la Republica.



CUADRO 1. 2

CRECIMIENTO DEL PIB 1968—1971
(Precios de 1958)

Sector 1968 1969 1970 1971
Manufactura 6.2 7.3 8.3 8.0
Agropecuario 6.8 3.2 4.3 2.2
Construccion 10.2 9.6 3.8 7.3
Comercio 6.8 7.0 7.4 6.6
Transportes 5.7 8.5 9.8 6.0
TOTAL 6.1 6.4 6.7 5.5
Fuente: Cuentas nacionales.

En el cuadro II-3 se muestra la partici-
pacion porcentual de los distintos secto-
res economicos en el producto interno
bruto. Como puede observarse, el sector
industrial ha venido aumentando su par-
ticipacion, a su vez que disminuye la del
sector agricola. Por otro lado, la partici-
pacion de los sectores de construccion y
gobierno ha tendido a permanecer casi
constante durante el periodo considera-

do.
CUADROII. 3

PARTICIPACION SECTORIAL EN EL
PRODUCTO INTERNO BRUTO

Sector 1968 1969 1970 1971
industria 18.8 191 19.2 19.6
Agricultura 290 286 27.7 269
Construccion 3.7 39 3.9 3.7
Comercio 15.7 15.8, 159 | 161
Transporte 5.8 6.0 8.2 6.3
Gobierno 4.7 4.6 4.5 4.8
Otros 22.8 . 22,0/ 025 1226
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Cuentas Nacionales y Estimativos de
) FEDESARROLLO

¢) Industria Manufacturera

En el Cuadro II-4 se presentan las ci-
fras de consumo de energia cléctrica para
usos industriales en Bogota, Medellin y
Barranquilla. Aunque el periodo para el
cual se dispone de datos es demasiado
corto para provectar ¢l crecimiento del
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CUADROII. 4

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA
PARA USOS INDUSTRIALES
(Miles de Kwh)

%
Ciudad Enero-abril/71 Enero-abril/72 Variacion
Bogota 194.144 209.259 7.8
Barranquilla  57.537 66.970 16.4
Medellin 150.757 171.153* 13.56
TOTAL 402.438 455.382 13.2

* Cifra estimada 5
Fuente: Revista del Banco de la Republica y
Calculos de FEDESARROLLO

sector manufacturero en 1972, las cifras
disponibles dan una buena idea de la ten-
dencia. Las cifras para las tres ciudades
mencionadas, las cuales consumen apro-
ximadamente el 70% del total del consu-
mo industrial de energia eléctrica, indi-
can un crecimiento del sector manufac-
turero de aproximadamente 10.2% entre
¢l periodo Enero-Abril de 1972 e igual
periodo de 1971. Esta tasa resulta supe-
rior a la que se venia observando durante
los dos primeros meses del afo (6.6%).

Otro indicador que resulta interesante
para dar una idea del comportamiento
del sector industrial es el de ventas de
carton ' En el Cuadro 11-5 se presenta el
crecimiento de las ventas de empaques
de carton discriminadas por principales
actividades industriales.

Como se puede observar, las ventas
totales de cmpaques de cartdn  han
aumentado 8.3% entre Encro - Junio de
1971 y Enero - Junio de 1972, cilra que
resulta considerablemente superior a la
registrada entre iguales perfodos de
1970-1971 (1.3%). La simple compara-
cion de ritmos de crecimiento de ventas

1 oy - . .

Por utilizarse el carton principalmente para
empaques, los cuales tienden a variar directa-
mente con el volumen de ventas, este produc-
to constituye un buen indicador de las ven-
tas de empresas que lo utilizan.



II. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADROII. 5

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

Actividad Variacion porcentual

L4

1970/71 1971/72
Industria de papel y carton
Fabricacion de papel y carton —21.0 —65.9
Productos de papel y carton 19.6 3.5
Imprenta, editoriales y conexas —10.9 15.7

Industria de alimentos
Alimentos consumo humano 137 119

Alimentos consumo animal -89 359
Industria de bebidas -2.2 329
Industria del tabaco —64 16.2
Industria textil 116 721
Fabricacion de calzado, prendas
de vestir y otros articulos
confeccionados con textiles 324 -59
Industrias quimicas

Productos quimicos no

industriales 99 61.7

Productos quimicos industriales 559 —-04

Varios 18.6 —10.0
Industria del caucho 111 44.2
Derivados petréleo— carbon —-16.1 132.7
Productos minerales
no—metalicos

Cemento —27.1 237.6

Vidrio —24.1 0.9

Otros =3.1..137
Industria metalmeanica
y metallrgica 2.6 6.7
GRAN TOTAL 1.3 8.3

Informaciéon suministrada directamente a
FEDESARROLLO por la industria de
cartén.

Fuente:

a los principales sectores industriales,
permite prever que el crecimiento de la
produccion manufacturera serd conside-
rablemente mayor en 1972 que en 1971.

d) Sector Agricola

Aunque todavia no se dispone de ci-
fras precisas sobre produccion agricola
en el primer semestre del ano, los estima-
tivos de produccion claborados por el
DANE dan una idea aproximada de lo
ocurrido en el sector (Cuadro II-6). Se
destaca el crecimiento de la produccion
de algodon, papa, cebada v trigo. A pesar
de haberse incrementado la produccion
de trigo, se estima 2 que tendran que
importarse 380.000 toneladas para aten-
der el consumo interno. La disminucion
en la produccion de soya, que viene ma-
nifestandose desde 1970 y el crecimiento
de la demanda industrial, estimada en
126.000 toncladas para 1972, posible-
mente hard necesaria la importacion de
dicho producto.

II. INVERSION

a) Construccion

El ritmo de actividad edificadora sufrio
notable disminucién durante el primer se-
mestre del presente ano. En efecto, segiin
cifras de la Camara Colombiana de Cons-
truccion CAMACOL para las cinco prin-
cipales ciudades del pafs, el darea cons-
trufda pasa de 1.644.347 m*. en el pri-
mer semestre de 1971 a 1.361.086 m?
en igual perfodo de 1972, para una dis-
minucion de 17.2%. Por otro lado, los
préstamos hipotecarios para vivienda
concedidos por el Banco Central Hipote-
cario registran una disminucion de
23.7%, pasando de $ 708.6 millones en
el perfodo enero-abril de 1971 a
$ 541.0 millones en igual perfodo del
ano anterior. De mantenerse las tenden-
cias actuales el crecimiento de- sector
construccion se vera adversamente afec-

tado en 1972.

. Calculos del Instituto de Mercadeo Agropecua-
rio.
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CUADRO 11. 6

PRODUCCION AGRICOLA
(Miles de toneladas)

Producto i Primer semestre VARIACION 7%
1970 1971 1/ 19722/ 1970-72 1971-72

Ajonjoli 7.0 1.0 6.9 —-1.4 —1.4
Algodon 256.0 227.0 268.0 4.7 18.0
Arroz 366.0 455.0 476.0 30.0 4.6
Cebada 70.0 75.0 83.0 155 10.6
Frijol 20.0 20.0 200 5.0 5.0
Maiz 491.0 490.0 515.0 5.0 54
Papa 620.0 587.0 652.0 5.4 11.1
Sorgo 66.0 104.0 107.0 B2:1 29
Soya 46.0 34.0 30.0 —34.8 —-11.7
Trigo 45.0 34.0 59.0 31.1 8.5

1/ Estimacion preliminar
2/ Pronostico

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
b) Inversion Industrial el primer semestre de 1971 y 1972,
En el Cuadro I1.8 se presentan las ¢ci-  Como se puede observar, las licencias
fras de licencias globales aprobadas por aprobadas registran un incremento de
sectores de actividad ccondémica durante  5.5% entre los perfodos considerados.

CUADRO11. 8

SOLICITUDES DE LICENCIAS
GLOBALES APROBADAS POR LA JUNTA
DE IMPORTACIONES POR SECTORES
DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(US$ miles)
Primer semestre Variacion
SECTOR ; 1971 1972 P

1. Alimentos y bebidas 2445 5.207.9 2.030.0
2.  Textiles { 6.703.5 4.278.8 —36.2
3. Madera excepto muebles — 694.2
4.  Papel y sus productos 1.640.2 364.1 —77.8
5. Cuero excepto calzado = 165.0
6. Sustancias y productos quimicos 160.0 2459 53.7
7. Productos derivados del petroleo y carbon 4.129.7
8. Productos minerales no metalicos 889.6 67.6 -92.4
9. Minerales basicos 1.795.1 4.935.3 174.9
10. Productos metalicos 980.8 399.4 —59.3
11. Maquinaria y articulos eléctricos 282.1
12. Material de transporte 1.269.5 3.431.0 170.3
13. Manufacturas diversas 2.061.4 887.0 —57.0

TOTAL 19.874.3 20.958.3 5.5

Fuente: |Instituto Colombiano de Comercio Exterior.



II. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Dicho incremento se debid principalmen-
te al crecimiento notable del segundo tri-
mestre del ano (39.7%) ya que durante el
primero se habfa presentado una fuerte
disminucion (30.6%).

11

Los sectores que registraron mayor
crecimiento fueron los siguientes:

-Alimentos y bebidas. La inversion en
este sector se concentré en la industria
azucarera y en la explotacion de attn.

CUADRO 1.9
INVERSION DE CAPITAL EXTRANJERO
(US$)
Primer semestre Primer semestre
1971 1972
Numero Valor Numero Valor
Solicitudes recibidas 20 13.177.000 29 14.005.803
Socicitudes aprobadas 19 12.692.000 13 6.002.182

Fuente:

-Minerales basicos. El crecimiento de
este sector se debid fundamentalmente a
la importacion de baterias de hornos de
coque, para reemplazar las existentes.

-Material de transporte. La inversion
se destind a incrementar la capacidad de
produccion de nylon para llantas.

Departamento Nacional de Planeacion.

c) Inversion de capital extranjero

Los dos indicadores disponibles para
la estimacion del volumen de inversion
extranjera en Colombia, los registros del
Banco de la Republica y las solicitudes
de inversion que recibe el Departamento
Nacional de Planeacion, contintian regis-

CUADRO 1I. 10

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA: COMPOSICION
(US$ miles)

Acumulado hasta

Primer semestre

dic. 31 de 1971 1972

Actividad econémica Valor % valor %o
Industria manufacturera 346.652 68.9 8.337 64.8
Comercial y financiera 120.019 23.8 4.276 333
Agropecuaria 4.597 0.9 —0— —0—
Mineria 13.305 2.6 30 0.2
Transporte 9.778 * 19 135 1:1
Construccion 3.353 0.7 29 0.3
Servicios 4910 1.0 31 0.2
Varios 763 0.2 29 0.2
TOTAL 503.377 100.0 12.867 100.0
Fuente: Banco de la Republica.
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trando un descenso apreciable. De acuer-
do a las cifras del cuadro I1.9, aunque el
monto de las solicitudes aumentd 6.2%,
el valor de las aprobaciones registro una
disminuciéon de US$6.7 millones,
(52.7%) entre los periodos considerados.
De mantenerse dicha tendencia durante
el resto del ano, la inversion extranjera se
reduciria aproximadamente a un 50% de
sunivel en 1971.

En el cuadro II.10 se presentan las ci-
fras de registros de inversion extranjerapa-

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.3

ra el primer semestre de 1972 y el acumu-
lado historico hasta diciembre de 1971.
Aunque este indicador hace imposible
determinar el monto de inversion nueva
en un determinado periodo ya que inclu-
ye inversiones realizadas en perfodos an-
teriores, nos indica como ha variado la
composicion de la inversion por activi-
dad econdémica. La inversion extranjera
se ha concentrado en los sectores de ma-
nufacturas y finanzas, habiendo aumen-
tado la participacion de este altimo sec-
tor. Los demas sectores practicamente
no reciben inversion extranjera.



Moneda y Credito

A. Situacion de medios de pagoe

En 30 de junio los medios de pago
ascendian a $ 25.513 millones, cifra que
marca una aguda tendencia de incre-
mento, al elevar en 15.2% el promedio
del circulante en el segundo trimestre
" respecto a igual periodo de 1971, por-
centaje muy superior al de 10.4% regis-
trado en los tres primeros meses del ano

(Cuadro HI-1).

B. Billetes en circulacion.

La expansion de la oferta monetaria
no obedecio a emisiones del Banco de la
Republica, pues el aumento de los bille-
tes en circulacion, ajustado esta-
cionalmente, fue de solo 1.4% en el tri-
mestre, segin puede apreciarse en ¢l Cua-

dro III-2.

El bajo porcentaje de crecimiento de
los billetes se explica porque la expan-
sion originada en el fortalecimiento del
sector externo de la economia (reservas,
derechos especiales de giro y obliga-
ciones a largo plazo) se vi6 compensada
por una drastica reduccion del crédito
interno del Emisor al gobierno nacional,
los bancos comerciales y ¢l sector cafete-
ro; también cayé algo el crédito al resto
del sector privado, como consecuencia
de un aumento de consideracion en los
depositos previos para importar. La Gni-
ca cuenta del crédito interno del Banco
de la Repablica que mostrd avance, por
cierto muy apreciable, fue la de entidades
de fomento, entre las cuales se cuentan la
Caja de Crédito Agrario y las corpora-
ciones financieras.

C. Gobierno Nacional

Conviene observar en cste punto, que

CUADRO 111-1
NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO
CEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS
! ($Millones)

Medios de pago

Depositos en Cta. Cte.

Moneda fuera de Bancos

PERIODO 1970 1971 % 1970 1971 % 1970 1971 %
I, Trimestre 20.020 22539 126 15.140 16.846 11.3 4.880 5.693 16.7
IV. Trimestre 20869 23.164 11.0 14695 16.343 11.2 6.174 6.821 105

1971 1972 1971 1972 1971. 1972
| Trimestre 21950 24.236 104 16.287 18.028 10.7 5.663 6.208 9.6
1 Trimestre 21.868 25.180 15.2 16.400 18824 148 5468 6.35 16.2
Abril 21633 24900 15.1 16.164 18.529 146 5469 6.371 16.5
Mayo 21944 25127 145 16626 19.123 150 65318 6.004 129
Junio 22.028 25513" 158 16410 18.821* 147 5618 6.692* 19.1
Afio completo 21.177 23.780 123 15.631 17510 120 5.618 6.270 13.1

* Provisional.
Fuente:

Banco de la Republica
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CUADRO I11—-2
ORIGEN DE BILLETES EN CIRCULACION—AJUSTADO*
($ Millones)

1972
VARIACION
| Trimestre Il Trimestre
$ % $ %
1. BILLETES EN CIRCULACION 29 .4 100 14
1I. SECTOR EXTERNO —555 -52.8 488 98.4
/ A. Reservas Internacionales —-116 —3.4 636 19.2
B. Derechos especiales de giro —-335 44.0 —94 8.6
C. Obligaciones a largo plazo -104 6.4 —b4 i
11l. CREDITO INTERNO NETO 584 9.9 —388 —6.0
A. Gobierno nacional —130 —-2.2 —563 —9.8
B. Resto del sector publico —28 —26.4 234 300.0
C. Bancos comerciales 1189 —40.1 —427 241
D. Entidades de fomento —250 —6.9 714 213
E. Sector cafetero —314 —38.5 —189 —37.7
F. Resto del sector privado 6 -2 —47 1.9
1. Depositos de importacion 36 -2.2 —132 8.1
2. Depositos resolucion 53 —-126 26.3 69 -11.4
3. Otros 96 —-27.3 16 —6.3
G. Activos netos sin clasificar 111 i -110. —9.9

El ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la
Junta Monetaria; se le imputo al crédito interno neto del Banco de la Republica, distribuido
entre bancos comerciales y entidades especializadas de fomento, en proporcion de 94% vy 67,

respectivamente.

Fuente: Banco de la Republica.

si bien el crédito del Emisor al gobierno
mostro baja en el trimestre, ella no
puede interpretarse como senal de equili-
brio fiscal. De una parte, la disminucion
anotada fuc posible, al menos en parte,
merced al cupo de crédito abierto a los
bancos para el pago de impuestos, asunto
al cual nos referimos en el nimero ante-
rior de esta revista. De otra parte, persis-
ten el déficit fiscal, el presupuestal y cl
de tesoreria, a mas de dificultades finan-
cieras en varios institutos descentra-
lizados. Scgtin ¢l informe de aproxima-
cion del Contralor General de la Repabli-
ca, correspondiente al mes de junio, los
déficit fiscal, presupuestal y de tesoreria
llegaban a $ 233.0 millones, $§ 389.2
millones y § 782.0 millones, respectiva-
mente.

D. Multiplicador de medios de pagos

El incremento del circulante, a que se
hizo referencia al comienzo de este capi-
tulo, tuvo origen cn aceleracion del mul-
tiplicador de medios de pago, es decir, de
la relacion entre ¢éstos y los billetes en
circulacion; como resultado de tal incre-
mento, los billetes mayor
cantidad de circulante total. La variacion
del multiplicador, que puede apreciarse
en ¢l Cuadro III-3, fue alimentada, en
parte, por un aumento muy clevado, a la
luz de las cifras historicas (Cuadro 111-5),
del erédito neto del Banco de la Repuabli-
ca a los bancos comerciales, ocurrido en
¢l primer trimestre del ano  (Cuadro
[11-2); v destinado, ¢n buena proporcion,

generaron

al pago de impuestos.
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CUADRO -3
RELACION ENTRE BILLETES EN CIRCULACION
Y MEDIOS DE PAGO

($Millones)
(1) (2) ;

Medios de pago Billetes en circulacion (1n/(2)

Diciembre 68 15.435 5.755 2.68
69 18:448 6.826 2.69

70 21.627 8.176 2.65

71 23.995 8.909 2.70

Enero 68 13.588 3.786 3.58
69 15.679 4.532 3.46

70 18.546 5.460 3.40

71 22.104 6.412 3.45

72 23.962 6.941 3.45

Febrero 68 13.850 3.626 3.82
69 15.861 4.397 3.61

70 18.524 5.208 3.56

71 22.140 6.172 3.58

72 24.124 6.548 3.69

Marzo 68 13.510 3.584 377
69 15.840 4.421 3.68

70 18.748 5.150 3.64

71 21.607 5.949 3.64

72 24.623 6.776 3.64

Abril 68 13.653 3.544 3.85
69 15.841 4.244 3.73

70 18.995 5414 3.50

71 21.633 5.874 3.68

72 24.900 6.749 3.69

Mayo 68 13.914 3.570 3.89
69 15.881 4.285 3.70

70 19.382 5.368 3.61

71 21.944 5.880 3.73

92 25.127 6.619 3.80

Junio 68 14.019 3.794 3.69
69 16.120 4.472 : 3.61

70 19.570 5.579 3.51

74| 22.028 6.178 3.56

72 25.513 . 7.109 3.68

Fuente: Revista Banco de la Republica.

D. Cartera, colocaciones.

Como consecuencia del avance del cré-
dito del Emisor a los bancos y de una

correlativa elevacion del multiplicador
bancario (grafica II¥-1), la cartera de las
instituciones bancarias registro en 15 de
julio incremento de 21.2% en ano com-
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pleto, que es ¢l porcentaje mayor de los
ultimos seis anos (Cuadro III-6) y posi-
blemente también de periodos anterio-
res.

El crecimiento excesivo de la moneda
y del crédito en 1972 se habia previsto
en el namero 4 del volumen 1 de
COYUNTURA ECONOMICA correspon-
diente al ano pasado, dos de cuyos apar-
tes dicen:

“Las perspectivas monetarias para el resto
del aio y para los primeros meses de 1972
no son claras. .. No estaria fuera de lugar,
por lo tanto, que la Junta Monetaria estu-
diara la posibilidad de medidas compensa-
torias del apreciable incremento del circu-
lante que se prevee, las cuales podrian operar
a partir de mediados del mes de enero, cuan-
do regresan los depésitos a los bancos, luego
de la baja de fin de afno; en esta forma, no
se causarian mayores dificultades a las insti-
tuciones bancarias. De lo contrario, se corre
peligro de un crecimiento apreciable de los
indicen de precios, alimentado por factores
monetarios’’. (pp. 27 y 30).

CUADRO 111 -4
BANCOS Y CAJA AGRARIA
COLOCACIONES Y DEPOSITOS

($Millones)
! (2)
(1) Depositos en
Coloc. Cta. Cte.y a térm.(1)/(2)
Marzo 68 8.727 9.803 .89
69 9910 11.264 .88
70 11.221 13.475 .83
71 13.374 15.269 .86
72 15.893 17.327 .92

Fuente: Revista Banco de la Republica.

E. Tope de cartera y encaje marginal.

Frente al aumento ya ocurrido del cir-
culante y de los préstamos bancarios, y
al que podria sobrevenir como conse-
cuencia del alza vertiginosa de los precios
del café y del desequilibrio cronico del
fisco nacional, la Junta Monetaria adop-
to, aparte de algunas disposiciones sobre
endeudamiento externo de particulares

LT

que sc analizaran después, un tope o
Iimite al aumento de las colocaciones de
las instituciones bancarias durante el ter-
cer trimestre del ano, de 4% para los ban-
cos comerciales y de 6% para la Cyja
Agraria (Resolucion 49 de 1971). Pero al
finalizar ¢l mes de julio, parecia claro
que el Iimite impuesto a los bancos se
excederia, dado el alto incremento de
sus colocaciones.

Dictd entonces su Resolucion 55 de 2
de agosto, estableciendo un encaje sobre
los aumentos de depdsitos en moneda
nacional de los bancos y de la Caja Agra-
ria, respecto al nivel alcanzado en 31 de
julio del ano en curso. Este encaje margi-
nal cubre toda clase de depositos: A la
vista y a término, antes y despucs de 30
dias, con la Gnica excepcion de los depo-
sitos de ahorro. Los dineros congelados
por el encaje solamente podran utilizar-
se, en pequena parte, para ciertos propo-
sitos especificos: Otorgamiento de prés-
tamos del Fondo Financiero Agrario y
descuento de bonos de-prenda.

Al mismo tiempo, la Junta Monctaria
congeld las inversiones forzosas de depo-
sitos de los bancos en el nivel correspon-
diente a 31 de julio del ano en curso.

Las autoridades monetarias han indi-
cado que el encaje marginal es una medi-
da transitoria, lo cual resulta natural; se-
ria imposible congelar indefinidamente
en el Banco de la Republica los aumen-
tos de depdsitos, pues son estos los que
permiten a los bancos ecfectuar présta-
mos.

Los encajes marginales restringen el
crédito interno del Banco de la Republi-
ca a los bancos comerciales, disminuyen
drasticamente el multiplicador bancario
y por ende la generacion secundaria de
dinero. Aunque en la actual coyuntura
econémica tales resultados pueden ser
necesarios, cabe preguntar si los encajes
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CUADRO 111 -5
BANCOS COMERCIALES: CREDITO NETO

($Millones)

(1) (2) (1)—(2)
Préstamos Encaje M
a bancos Ciales. $ To

Marzo 68 1.366 3.210 —1.844
69 1.425 3.937 —2.512 —668 36.2
70 2.066 5.219 —3.153 —641 25.5
VAl 2.551 5.689 -3.138 15 —0.5
72 3.440 6.153 —2.713 425 -13.5

Fuente; Revista Banco de la Repiblica.

marginales constituyen el instrumento
mas adecuado para lograrlos.

Hasta cuando estaran en vigencia los
encajes marginales? Esta pregunta no se
responde sugiriendo que podran ser subs-
tituidos por limites o topes a las coloca-
ciones de los bancos, pues tales Iimites o
topes producen analogo resultado que
los encajes marginales: Impiden a los
bancos prestar la totalidad o parte de sus
aumentos de depositos.

En principio, es previsible que los en-
cajes marginales o los topes de cartera se
prolonguen mientras subsistan factores y
riesgos inflacionarios en la economia na-
cional. Concretamente, mientras no pue-
da compensarse  con instrumentos mas
ortodoxos la emision originada en el ex-
traordinario crecimiento del sector exter-
no y mientras continte el déficit fiscal,
fuente de emisiones directas ¢ indirectas
del Banco de la Republica en favor de la
Tesoreria General y de algunos institutos
descentralizados.

Si la vigencia de los encajes marginales
sc dilata en el tiempo, crecera una repre-
sa de circulante congelado en el Emisor,
hasta_aleanzar grandes proporciones. En
junio 30 del ano en curso, los depositos
de cuenta corriente ascendian a § 15.631

millones, y habran venido aumentando

alrededor del 15% anual (Cuadro I1I-1
grafica III-1). Sobre estas bases puede
calcularse que un encaje marginal del
100% congelaria en el Banco de la Repa-
blica, en un ano, cerca de § 2.350 millo-
nes, cantidad superior a la de los deposi-
tos previos de importacion. Si la elimina-
cion de estos ha sido imposible a pesar
del esfuerzo de muchos anos, por los pe-
ligros inflacionarios que ello conlleva,
calctlese la dificultad de desmontar el
mecanismo de los encajes marginales,
maxime teniendo en cuenta que su aboli-
cion no solamente produce aumento del
crédito interno ncto del Emisor
avance muy considerable del multiplica-
dor bancario, y por lo tanto, de la gene-
racion secundaria de dinero.

sino

Y sin embargo, llegard un momento ¢n
el cual sea imperioso desmantelar el sis-
tema de los encajes marginales. Estos no
pueden aplicarse a las instituciones ban-
carias que sc creen en el futuro, pues de
lo contrario ellas no podrian funcionar;y
habra argumentos, mdso menos convicen-
tes, para aplicarlos con menor severidad
a los bancos pequenos, cuyo crecimiento
se veria obstaculizado al no poder colo-
car futuros aumentos de depositos. Si se
establecen excepciones en lavor de ban-
cos de nueva fundacidon, se estimulara la
proliferacion de establecimientos de cré-
dito surgidos de consideraciones pura-
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CUADRO Il1—-6
- VARIACION DE LAS COLOCACIONES Y CARTERA BANCARIA
(Millones de $)

Acumulado Afio completo
diciembre 31—julio 15 : julio 15—julio 15

Cartera Colocaciones Cartera Colocaciones

$ % $ % $ % $ @
1967 790 8.8 920 9.8 1.469 17.8 1.489 16.8
1968 405 3.8 599 5.3 1.340 13.8 1.489 144
1969 727 5.9 963 7.4 2.062 18.6 2215 18.7
1970 546 3.8 919 6.1 1.621 12.3 1.955 139
1971 813 5.0 1.101 6.2 2.438 16.5 2.712 16.9
1972 1.760 9.2 2.234 11.1 3.648 21.2 3.730 16.9

Fuente: Banco de la Republica.

mente circunstanciales, sin la suficiente
solidez y oreanizacion; y si se consagran
excepciones en favor de bancos en desa-
rrollo, podran argumentar los ya consoli-
dados un tratamiento discriminatorio e
inequitativo.

Surgiran también, voces de gremios y
sectores que demandan la utilizacion de
los dineros congelados por ¢l encaje
marginal . en propdsitos, que a juicio de
cada uno, son dutiles para la economia
nacional y no conllevan riesgos infla-
cionarios porque fomentan la produc-
cion,

Finalmente se aducira, no sin razon,
que los encajes marginales estimulan el
mercado extrabancario de dinero, con
sus altas tasas de interés.

Esta situacion ya fue vivida por el pafs
entre los anos de 1963 y 1966. Los enca-
jes marginales, establecidos a fines de
1962, fueron objeto de severo ataque en
el curso del ano 63; y se requirid una
labor tesonera y diffcil entre 1964 vy
1966 para lograr su desmonte gradual,
no sin que sc hubicran presentado algu-
nos brotes de excesiva expansion mone-
taria, particularmente a comienzos de

1964.

Asi pues, la utilizacion de los encajes
marginales no es novedosa en nuestro
medio y no sc trata de un mecanismo
original ni complejo; por el contrario,
constituyen una herramienta elemental v
rudimentaria de manejo monetario. El
hecho de no haber sido empleada en los
altimos anos se explica solamente por la
negativa experiencia del pasado, entendida
la cual no se alcanzan a comprender las
razones quc hayan llevado a las autori-
dades monetarias a ensayarla nuevamen-
te.

Habria sido preferible emplear otros
instrumentos de regulacion, cuyos efec-
tos no fueran tan negativos, especial-
mente a mediano y largo plazo. Si se de-
seaba actuar con gran celeridad, podria
haberse apelado al encaje ordinario, que
opera en forma pareja entre las distintas
instituciones bancarias y que puede pro-
longarse por lapso indefinido, elevandolo
en los puntos necesarios para compensar
las expansiones resultantes del crecimien-
to de las reservas internacionales y del
deficit fiscal. Si existia pausa o lapso
para adoptar, en todo en parte, las medi-
das monectarias, habria podido concebir-
s¢ y cjecutarse un plan mas flexible y
original, actuando a través de opera-
ciones de mercado abierto y modifican-
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CUADRO 1117
ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION — AJUSTADO*
($ Millones)

Diciembre Junio VARIACION
1971 1972 s %
|. BILLETES EN CIRCULACION 6.979 7.108 129 1.8
1I. SECTOR EXTERNO 1.051 984 —67 —-6.4
A. Reservas internacionales 3.434 3.954 520 1541
B. Derechos especiales de giro —762 —1.191 —429 56.3
C. Obligaciones a largo plazo —-1.621 —-1.779 - —158 9.8
I1l. CREDITO INTERNO NETO 5.928 6.124 196 3.3
A. Gobierno nacional 5.855 5.162 —693 —11.8
B. Resto del sector publico 106 312 206 194.3
C. Bancos comerciales —2.963 —2.201 762 —25.7
D. Entidades de fomento 3.606 4.070 464 12.9
E. Sector cafetero 816 313 —503 —61.6
F. Sector privado —2.496 —2.537 —41 1.6
1. Depositos de impertacion —1.665 —1.761 —96 5.8
2. Depositos de giro Res. 53 —479 —536 =57 11.9
3. Otros —3562 —240 1112 —31.8
G. Activos netos sin clasificar 1.004 1.005 1 0.1

*El ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la
Junta Monetaria; se le imputo al crédito interno neto del Banco de la‘Republica, distribuido
entre bancos comerciales y entidades especializadas de fomento, en proporcion de 94% \ 6%,

respectivamente.

Fuente: Banco de |la Republica.

do el régimen de redescuentos de las ins-
tituciones bancarias en el Emisor.

Habiéndose optado por el camino facil
de los encajes marginales, solo resta reco-
mendar su pronta eliminacion, antes de
que crezca la represa de dineros congela-
dos en el Emisor y de que se produzcan
los problemas y las reacciones inconve-
nientes a las cuales se hizo referencia.

El ridpido desmonte de los encajes
marginales esta condicionado a dos poli-
ticas principales: Equilibrio fiscal y com-
pensacion, al menos parcial, de creci-
micnto monetario originado en aumento
de las reservas internacionales.

En materia de equilibrio presupuestal

algo se ha avanzado, como parecen indi-
car las cifras mas recientes sobre déficit
de tesoreria, que acusan disminucion.
Ello era previsible, como resultado del
aumento de los ingresos fiscales, por las
medidas tributarias adoptadas el ano
pasado; asi se habia indicado en nameros
anteriores de COYUNTURA ECONO-
MICA. Ademas, el crecimiento de los
gastos de funcionamiento ha sido menor
en 1972 que el ano pasado.

No obstante esos progresos, la situa-
cion fiscal no esta atn despejada; preocu-
pa especialmente el cuantioso déficit de
varios institutos descentralizados y la
circunstancia de que pueda ser necesario
el empleo de recursos de crédito comer-
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cial externo, a mediano plazo, para fi-
nanciar el presupuesto. Al mismo tiem-
po, no parecen claras las posiblidades
politicas de nuevos impuestos o reformas
tributarias, y muchas de cllas estarian
destinadas a nuevos programas o a aplica-
cion y mejora de los existentes; tal es el
caso de la tasa cducativa, que se dedi-
caria a extension y perfeccionamiento de
los sistemas de educacion publica.

Para evitar fenémenos inflacionarios
fuera de control, originados en el sector
externo de la economia, es menester
continuar aplicando una politica pruden-
tc en materia de precios internos del
café. No es aconsejable trasladar a los
caficultores la totalidad del incremento
de los precios internacionales, pues se ge-
neraria un crecimiento vertiginoso en la
demanda de bienes de consumo, con
fuerte presion sobre el costo de la vida.
De alli que el gobierno haya acordado
con los caficultores una distribucion del
alza de dichos precios, en cuanto exceda
de US$ 0.54 la libra, destinando parte del
aumento a fortalecer el Fondo Nacional
del Café (30%) y a los planes de inver-
sion de los comités departamentales del
gremio (35%). No obstante, los pre-
cios internos de compra de café por la
Federacion Nacional del ramo se eleva-
ronen$ 65.00 el 11 de julio y nuevamen-
te en $ 55.00 el 25, situandolo en
$1.610 carga de 125 kilos.

F. Medidas sobre endeudamiento de par-
ticulares.

Con el objeto de compensar la expan-
sion del circulante, originada en el sector
externo de la economia, la Junta Mone-
taria adopto varias providencias:

1. Mediante la Resolucion No. 37,
reorganica del endeudamicento de parti-
culares con el exterior, rebajd a cuatro
meses ¢l plazo maximo para pagar al ex-
terior las importaciones que se hagan con
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cargo a lineas de crédito directas del ex-
terior, salvo en el caso de bienes de capi-
tal.

La misma norma eclevo el plazo mini-
mo de los prestamos externos para capi-
tal de trabajo a 24 meses, y dispuso que
el pago deberfa hacerse asi: a) Hasta una
tercera parte del total del crédito, no
antes de 12 meses después de cumplida
la entrega de las divisas al Banco de la
Republica, y b) Hasta dos terceras par-
tes, no antes de 18 meses.

Con el menor plazo de las lineas de
crédito directas se espera acelerar el pago
de mercancias al exterior; en la practica,
este cfecto sera solamente marginal, pues
la mayoria de los importadores no tiene
lineas de crédito directo. De otra parte,
podria objetarse que la limitacion obliga
a las industrias, que han obtenido lincas
de crédito directas después de largo tiem-
po v numerosas dificultades, a financiar
sus importaciones, con costo mucho
mayor, a través del sistema bancario.

La elevacion del plazo minimo de los
préstamos externos para capital de
trabajo persigue disminuir el endeuda-
miento a corto plazo a los colombianos
con el exterior, que venia ascendiendo
vertiginosamente, con resultados negati-
vos sobre la solidez de la balanza de pa-
gos y del manejo monctario interno,
segun sc anotd en anteriores nameros de
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Finalmente, el articulo 18, paragrafo
20. de la Resolucion que se comenta,
elevo en 7 puntos (a 18%) el encaje en
moneda legal sobre las exigibilidades de
los bancos en moneda extranjera, a la vis-
ta, antes y después de 30 dias, corres-
pondientes a obligaciones de casa matriz
y sucursales extranjeras, corresponsales
extranjeros, aceptaciones, financiacion
por aceptaciones y avances, y diferidos
cn moneda extranjera. La Resolucion 48,
por su parte, dispuso que este aumento
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del encaje se hiciera efectivo asi: a) 2
puntos a partir del 3 de julio ;b) 2 pun-
tos a partir del 10 de julio, y ¢) 8 puntos
a partir del 17 de julio.

Aparte de regular la deuda externa de
los bancos, esta providencia persigue cla-
ros propositos de contraccion monetaria
directa.

2. Como complemento de la dispo-
siciébn analizada en el numeral anterior,
expidio la Junta Monetaria su Resolu-
cion 38 de 24 de mayo, en la cual sefnalo
nuevos limites maximos a las tasas de in-
terés sobre préstamos externos, asi:

a) 8% anual para préstamos con plazo
hasta de 2 anos;

b) 8!2% anual para préstamos conven-
cimiento superior a 2 afios, y

c) 6%% anual para lineas de crédito
directo destinadas a la financiacion de
importaciones.

Estos limites tienen por objeto deses-
timular los préstamos externos de parti-
culares y mejorar sus condiciones. Sin
embargo, la eficacia de ellos es dudo-
sa, dado el estrecho margen de intereses
remesables al exterior, puede fomentarse
el pago de cantidades complementarias,
mediante la adquisicion de divisas fuera
del mercado oficial.

3. También con el proposito de alige-
rar pagos al exterior, la Junta Monetaria
aceptO que éstos se hicieran entre el 5 de
julio y el 15 de agosto, sin sujecion al
deposito previo de la Resolucion 53, que
exige consignar el 95% del valor de los
giros por importaciones en el Banco de la
Republica y mantener los dineros conge-
lados por espacio de 20 dias (Resolucion
49, Articulo 50.).

4. Medida similar a la anterior fue la
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Resolucion 52 de la Junta Monetaria que
autorizo la devolucion de los depositos
previos para importar, después de nacio-
nalizada la mercancia y sin esperar los 85
dias adicionales, cuando su producto se
destine a pagar al exterior las mercancias
respectivas.

5. La misma resolucion facultd a la
Oficina de Cambios, hasta el 31 de di-
ciembre, para otorgar licencias de cam-
bio destinadas a reembolsar anticipada-
mente, en forma total o parcial, los prés-
tamos de particulares con el exterior
para capital de trabajo.

G. Ahorro y Vivienda

Mediante los decretos 1229 y 1269
expedidos en el mes de julio, reglamento
el Gobierno Nacional aspectos importan-
tes del sistema de ahorro y préstamo
para vivienda, sobre el cual se
presentaron algunos puntos de vista en el
pasado numero de COYUNTURA ECO-
NOMICA.

1. Decreto 1269. Aparentemente,
una de las finalidades de este Decreto es
dar fundamento juridico mas solido vy
uniforme a las corporaciones de ahorro y
vivienda, pues ciertamente existian
observaciones serias que formular sobre
el particular, al Decreto 678. Es dudoso,
sinembargo, que se haya logrado tan
plausible finalidad, toda vez que si bien
el nuevo decreto dispone que las corpo-
raciones se creeran y organizaran con su-
jecion al Art. 77 de la Ley Bancaria, es
decir, como bancos comerciales, se esta-
blecen a este principio excepciones de
gran alcance y poca claridad.

Dispone el Art., lo.:

“Articulo lo. Las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda funcionaran como personas juri-
dicas independientes; se formaran de acuer-
do con lo seialado en el articulo 77 de la
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Ley 45 de 1923 y disposiciones concordan-
tes; seran sociedades por acciones y tendran
la misma naturaleza social de los estableci-
mientos bancarios; se regiran por sus normas
especiales y por las aplicables a aquéllos, vy,
en lo no previsto, por las relativas a las so-
ciedades anénimas. En cuanto al capital
minimo que requieren para formarse se su-
jetaran a lo preceptuado en el articulo 9o.
del Decreto 678 de 1972.

“Paragrafo. La excepcion consagrada en el
paragrafo del articulo lo. del Decreto 678
de 1972, se entendera uinicamente para efec-
 tos de los limites establecidos en los arti-
"~ culos 1y 2 del mismo Decreto”.

Otro aspecto que busca precisar el
Decreto es el cardcter autébnomo e inde-
pendiente que deben tener las corpora-
ciones, respecto de las instituciones fi-
nancieras y demas accionistas que las pa-
trocinen.

Sobre el particular dice el articulo 60.:

“Articulo 60. La sede del domicilio principal
de las corporaciones de ahorro y vivienda
debera instalarse en locales independientes y
fisicamente separados de los de sus accio-
nistas, excepcion hecha de la que organice el
Banco Central Hipotecario”.

Se considera sano este principio, pues
previene la utilizacion de fondos de aho-
rro del nuevo sistema para fines distintos
de la vivienda y promueve, al mismo
tiempo, una conveniente especializacion.
Naturalmente, la separacion dispuesta
ocasionara crogaciones adicionales a las
instituciones financieras que establezcan
corporaciones de ahorro y vivienda.

aticulo 8o. del Decreto que se

ita senald en 5% la relacion entre
capiwal pagado, utilidades no distribuidas
y reservas legal, estatutarias y ocasionales
de las corporaciones, respecto al total de
sus obligacionespara con ¢l publico. Este
porcentaje es considerablemente inferior
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al del 25% senalado por la ley 45 de
1923 (Art. 78) para los bancos comer-
ciales. Podria observarse que esta menor
relacion afecta la solidez de las nuevas
instituciones y la seguridad de los deposi-
tantes. No parece, sinembargo, que tal
objecion sea suficientemente seria, pues
en la practica bancaria moderna el capital
de las instituciones de crédito no es fun-
damental garantia de su solidez; ademas,
no se trata de instituciones que manejen
depositos en cuenta corriente, de facil re-
tiro en forma masiva, sino depositos de,
ahorro; finalmente, el monto minimo de
$ 30 millones de capital, exigido en el
Decreto 678, parcce suficiente para ga-
rantizar la estabilidad y seriedad de las
corporaciones que se funden.

Mas serios son los reparos que pueden
formularse del limite senalado en el
Decreto, para préstamos a una sola per-
sona natural o juridica. Dicho limite es,
para cada corporacion, del 5% ‘“‘de la
suma total de su capital pagado y sus
reservas, ambos sancados, y sus obliga-
ciones para con el publico *, segin el Art.
90. del Decreto. ElI margen asi estable-
cido es muy superior al senalado para los
bancos en el Art. 86, numeral lo. de la
Ley 45 de 1923, que establece:

“No podran prestar (los bancos) directa
ni indirectamente, a ningun individuo, so-
ciedad, compaiiia, cooperativa, corporacion o
entidad politica, una cantidad que exceda a
la décima parte del capital pagado y reserva
de dicho establecimeinto bancario. . . ”’

Como puede apreciarse, la diferencia

sustancial entre esta norma y el Art. 9o.
del Decreto que comentamos radica en

que el Decreto senala el limite en fun-
ciébn no solamente del capital y las reser-
vas sino de las obligaciones de la corpora-
ciéon para con cl pablico. Ahora bien, si
estas Ultimas llegan al I[{mite maximo de
20 veces el capital pagado y las reservas
de la corporaciéon, una corporacion de
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ahorro y vivienda podria prestar a una
sola persona sumas iguales al total de su
capital pagado y reservas; recuérdese, de
otra parte, que el capital minimo de las
corporaciones asciende a la elevada
suma de $30 millones.

La posibilidad de prestar a una sola
persona 30 o mas millones de pesos, si
bien pucde inspirarse ¢n el desco de pro-
mover la edificacion a través de firmas
constructoras y urbanizadoras, ofrece va-
rios riesgos para la orientacion social con
la cual han venido presentandose los nue-
vos mecanismos de ahorro y vivienda.

2. Decreto 1229. Esta providencia
ticne inter¢s especial porque senala los
principios para el ajuste de valor cons-
tante, asi comoO las tasas de interés sobre
ahorros y préstamos de las corporaciones
del ramo.

Se crea la unidad de poder adquisitivo
y constante (UPAC) en la cual se deno-
minaran los ahorros y los préstamos que
s¢ hagan em desarrollo del nuevo sistema.
Para reducir su valor a pesos se tiene en
cuenta la variacion de los indices de pre-
cios. La Junta de Ahorro y Vivienda
toma el promedio de la variacion de los
indices de precios al consumidor obrero
y empleado que produce el Departamen-
to Administrativo Nacional de Estadis-
tica -DANE-, correspondientes a los tres
mescs anteriores, y scnala para cada dia
del mes siguiente el factor de conversion.

La creacion de la unidad de poder
adquisitivo constante suscita nuevas du-
das sobre la juridicidad de los decretos
que cstablecen el mecanismo de valor
constante. Podria argumentarse que se
trata de una nueva unidad monetaria,
cuyo establecimiento constitucional-
mente solo puede hacerlo el Congreso
Nacional (C.N., Art. 76, Ord. 15); y
podria aducirse también, que el principio
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de pago de las obligaciones en moneda
legal, sin lugar a ajustes, estda consagrado
por la legislacion vigente.

Como los ahorros y los préstamos
estan denominados en unidades de poder
adquisitivo  constante, no se ven
afectados por las variaciones de precios;
segun ya se anoto, el valor de los UPAC
en moneda legal se obtiene a través de un
factor que tienc en cuenta la inflacion.

Segan dispone el Decreto, los sistemas 4
de ahorro de valor constante son de dos
clases: La cuenta de ahorro vy el certifica-
do de ahorro. Aparentementem el certifi-
cado sera un instrumento negociable,,
similar a los certificados de deposito a
término, recientemente autorizados por
la Junta Monetaria; en todo caso, no
podran expedirse con una duracion infe-
rior a seis mescs, segan dispone el Art.
60. del Decreto.

Las tasas de interés se senalan en 5y
b, rcspcctivamcntq, para cuentas y cer-
tificados de ahorro !

Los porcentajes mencionados se liqui-
dan sobre las unidades de poder adquiri-
do constante. Como el valor de estas en
moneda legal se calcula teniendo en )
cuenta la variacion de los precios, la tasa
total para el ahorrante incluye tanto los
porcentajes nominales a que se ha hecho
referencia, como la tasa de inflacidon.
Ademas, el reajuste por aumento de
precios no esta sujeto a impuesto sobre
la renta. Suponiendo una tasa de infla-
ciéon del 13%, una incidencia tributaria

del 40% vy una tasa nominal de interés
del 5%, el interés que devengarian los

! Ademis, “En el caso de que una cuenta de
ahorro de valor constante haya permanecido
por un lapso no inferior a doce meses continuos,
las corporaciones reconoceran una tasa de inte-
rés adicional del medio por ciento (}2) anual, so-
bre el saldo minimo anual de la respectivaJ
cuenta”. (Art. 8o.).
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ahorros, dentro del sistema de
constante, seria de 23.7%.

valor

Es posible que en la practica la tasa de
inflaciéon resulte menor; que el nivel tri-
butario del contribuyente sea inferior o
que baje el promedio minimo trimestral
de sus saldos de ahorro; cuando ello
ocurra, la tasa de interés sera inferior a la
indicada. Asf, por ejemplo, si quien aho-
rra no es contribuyente, la tasa de interés
decrecerda a 18.5%, y si el sistema de pro-
medios trimestrales reduce a % la tasa
efectiva de interés, como ocurre actual-
mente con los depdsitos de ahorro, el
rendimiento bajara mas, a 14%, aproxi-
madamente.

Se argumenta que aun estas tasas de
interés menores resultaran atractivas para
los pequenos ahorrantes, dado ¢l nimero
muy limitado de alternativas de inversion
que tienen; por cjemplo, los depdsitos
comunes de ahorro, cuyo rendimiento es
solo de 6% anual, en promedio.

De otra parte, es dificil predecir silos
potenciales ahorrantes de esta categoria
asimilaran un sistema tan novedoso para
cllos, denominado en unidades que no
son las corrientes y con un titulo repre-
sentativo distinto de la libreta de aho-
ITOS.

Si estos factores, que vienen a unirse a
una tasa de interés mas baja por menor
exencion tributaria, tienen un cfecto
negativo, no se generard nuevo ahorro, al
menos en cantidades considerables; los
ahorrantes seran los actuales inversionis-
tas de altos niveles tributarios, quicnes
transferiran recursos de otras actividades,
ante ¢l halago de una tasa de intercs
exenta, en buena parte, de impuesto a la
renta.

De la discusion anterior surgen dos
corolarios de importancia. Uno es ¢l peli-
gro del sistema de valor constante para
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otras inversiones de menor rendimiento,
como las cédulas, los bonos de desarrollo
econdémico y las acciones. Otro es lo in-
convenicente que resulta la exencion tri-
butaria de que goza el ajuste de valor
constante, por ¢l caracter regresivo de la
misma, en ¢l sentido de beneficiar mas a
las gentes de mayores ingresos. Cierta-
mente esta exencion no contribuye a me-
jorar la distribucion del ingreso, como
tampoco la fomentan las exenciones vi-
gentes para ciertos papeles de inversion.

Los intereses que pueden cobrar las
corporaciones son del del 7%2% vy del 8%
sobre el valor constante de préstamos
individuales hipotecarios y de prestamos
a constructores, respectivamente.  Su-
poniendo una tasa de inflacion del 13%
anual, el interés cfectivo para los présta-
mos individuales serifa del 20.5%, y para
los créditos a constructores del 21%.

Los anteriores niveles se justifican,
atendida la tasa de devaluacion y el pre-
cio internacional del dinero. De otra par-
te, si se tiene en cuenta el bajo nivel de
ingreso de los colombianos, surgen dudas
sobre si habra demanda suficiente para
los créditos individuales. Esta, ademas, se
vera desestimulada por el factor sicologi-
co negativo que representa el permanen-
te ajuste del principal de los ceréditos en
funcion de la devaluacion, lo cual podria
an dar por resultado un aumento del
valor de Ia deuda en moneda legal, a pe-
sar de las amortizaciones que haga cl
deudor. En todo caso, no resulta proba-
ble que con este nivel de intereses y sin
subsidio gubernamental, ¢l sistema de
ahorro y préstamo de valor constante
beneficie a las clases populares; de ¢l
podran usar gentes de ingresos superio-
res. No es pues un sistema para financiar
vivienda popular.

En materia de plazos, el Decreto 1229
preve 15 anos, como maximo, para crédi-
tos individuales; y 6 meses, mas el perio-
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do de construccion programado inicial-
mente, para créditos a constructores.

A pesar de que sc busca un aumento
del emplco como consecuencia de los sis-
temas de ahorro y vivienda reglamenta-
dos por los decretos que acaban de co-
mentarse, existen dudas sobre su efecto
social, teniendo en cuenta el caracter re-
gresivo de la exencion tributaria;g las tasas

COYUNTURA ECONOMICA Vo). II No.3

de interés muy elevadas de los présta-
mos, respecto al nivel de ingresos de los
colombianos; el hecho de que el plazo
maximo (no el minimo) para préstamos
individuales sea de 15 anos; el amplio
margen de préstamo a una sola persona,
y la prelacion que pueda darse por los
accionistas de las corporaciones en el
otorgamiento de préstamos a su clientela
mas prestante.



Precios

A. Tendencia general

Los grupos consumidores del parls
p()l'
constante elevacion de los precios en
los principales bienes de consumo que
conforman la canasta familiar. A dife-
rencia de lo sucedido en el trimestre
anterior, pero siguiendo la tendencia
observada durante el ano de 1971, el
sector obrero registré durante el perfo-
do marzo-junio el mayor aumento en el
indice nacional de precios al consumi-
dor, 3.6%, mientras los precios para cl
grupo de empleados solo  se incre-
mentaron en un 2.9% (Cuadro IV-1). De
tal manera que en el semestre ¢l alza en
el costo de vida para empleados y obre-
ros alcanzd a 6.7% y 6.8%, respecti-
vamente (Cuadro IV-1 y Grafica IV-1).

continttan  viéndosce afectados la

En este primer semestre del ano se
plantea claramente la continuacion del
proceso inflacionario que se inici6 en
los primeros meses del afio anterior. Sin
embargo, las causas por las cuales sc ha
presentado nuevamente este fendbmeno

mente. La severidad del invierno en
1971 vy su efecto negativo sobre la oler-
ta de alimentos fu¢ identificado como
¢l hecho de mayor incidencia en el
aumento  del nivel general de precios
durante el ano anterior. En el periodo
encro-junio, el alza en ¢l costo de la
vida puede obedecer a los reajustes en
los precios de un grupo importante de
alimentos y al crecimiento considerable
de los medios de pago durante ¢l segun-
do trimestre  del ano  en  curso.t/
(Véase Capitulo sobre Moneda y Cré-
dito). Como se¢ menciond en COYUN-
TURA ECONOMICA Vol. II No. 2, la
produccion agricola presenta una visible
recuperacion y los pronosticos  sobre
oferta de alimentos durante este ano
son positivos. Sin embargo, la presion
sobre los precios en este ano provendrd
del lado de la demanda causa del
crecimiento  de  las  exportaciones, el
aumento de los precios del calé¢ y una
previsible expansion en ¢l medio circu-
lante.

d

! Es bastante probable que la inflacién de 1971
haya incidido sobre el nivel general de salarios,
hecho que contribuira atin mas a la elevacion de

pucden haber wvariado considerable-  los precios.
CUADRO IV—1
CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR
Afo Empleados Obreros
Trimestral Semestral Anual Trimestral Semestral Anual
marzo-junio diciembre-junio junio-junio  marzo-junic diciembre-junio junio-junio
1967 2.7 4.9 9.1 2.9 5.0 7.9
1968 2.5 4.7 7.3 2.8 4.9 6.9
1969 2.6 4.6 6.6 3.4 5.0 6.6
1970 24 3.9 7.8 3.2 3.8 7.4
1971 29 6.4 9.8 4.0 7.6 10.1
1972 29 6.7 13.0 3.6 6.8 13.8
Fuente. Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
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B. Componentes del Indice de Precios
Los dos grupos de bicnes que presen-

tan el tanto para
obreros como para empleados son ali-

mayor crecimiento

mentos y vestuario.

En ¢l mes de junio el Gobierno auto-
rizo un reajuste nacional de los precios
de la leche, permitiendo a los Alcaldes
fijar un aumento no superior a § 1.80
por botella. EI Gobierno considerd ne-
cesaria el alza para estimular la pro-
duccion lechera en el pais, la cual esta-
ba tendiendo a disminuir.

El aumento en vestuario s¢ concentrd
principalmente en confecciones. Es pro-
bable que este aumento sca el resultado
de una clevacion en los precios de las
materias primas, v de reajustes en los
salarios de los obreros especializados en
cl ramo.

A su vez se presentaron incrementos
en los precios de carne, papa, pancla,
aztcar, plitano harton, maiz vy calé,
componentes muy importantes de la
dicta colombiana especialmente en los
grupos de bajos ingresos.

Con respecto al semestre, las ciuda-

29
des que muestran ¢l mayor crecimiento
en los niveles de precios para obreros
son Bucaramanga, Manizales y Bogota.
En el Cuadro IV-2 se puede obscrvar
que Bogota registra el mayor aumento
en los precios de alimentos. Este feno-
meno se acentud particularmente duran-
te ¢l mes de junio alcanzando un creci-
micento de 4.4% para empleados y 2.7%
para obreros, cifras muy superiores a las
registradas en mesces anteriores.

Entre las ciudades mas afectadas por
el reajuste en los precios de la leche
figura Bogotd, en donde el aumento fu¢
superior para la leche pasteurizada, y en
particular para los tipos de leche grado
B. Para c¢l obrero, ¢l nuevo precio de
ésta presentd un aumento supcerior al
30% vy de 27% para cmpleados.?
Informacion directament»
FEDESARROLLO de distribuidores de
alimentos en Bogotd sobre el compor-
tamiento de los precios de un grupo
importante de alimentos en los altimos
anos muestra un acelerado crecimiento
en los precios de la carne, las frutas y
verduras. Solamente en el precio de la
carne de pollo se observa un descenso a

tomada por

2 Datos tomados del Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica.

CUADRO IV-2
CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR OBRERO EN DISTINTAS CIUDADES DEL PAIS

Primer Semestre 1972

Alimentos Vivienda Vestuario Miscelanea Total
Bogota 10.5 2.3 53 5.8 18
Medellin 5.6 7.3 B e A 6.8
Cali 77 8.1 6.2 2.5 6.7
Barranquilla 5.2 5.1 6.5 8.3 5.8
Bucaramanga 8.5 4.4 14.1 12.5 7.9
Manizales 9.7 4.4 6.2 7.0 7.8
Pasto 9.5 4.4 6.8 3.3 6.9
Nacional 7.2 5.4 7.9 6.6 6.8
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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CUADRO IV-3

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE
ALGUNOS ALIMENTOS EN BOGOTA

Carne de res Frutas y Carne de

en canal verduras pollo
1968
Enero 100.0 100.0 100.0
Marzo 100.0 103.2 117.9
Junio 100.0 103.8 101.2
Septiembre 100.0 119.7 106.0
Diciembre 100.0 199.5 113.1
1969 =
Marzo 100.0 118.6 94.1
Junio 100.0 124.6 94.1
Septiembre 100.0 133.3 117.9
Diciembre 101.7 128.4 129.8
1970
Marzo 102.6 158.5 83.3
Junio 107.8 133.9 98.8
Septiembre 111.3 137.2 98.6
Diciembre 115.7 156.3 136.9
1971
Marzo 126.1 169.3 117.9
Junio 127.8 165.7 129.8
Septiembre 139.1 170.5 117.9
Diciembre 134.8 153.6 128.6
1972
Marzo 143.5 191.3 125.0
Junio 147.8 n.d. 125.0

FUENTE: Datos obtenidos directamente por FEDESARROLLO

de distribuidores de alimentos en Bogota.

finales del afo anterior y una estabili-
dad durante el dltimo trimestre. (Véase

Grifica IV-2 y Cuadro IV-3).

C. Indice de Precios al Por Mayor

Las variaciones porcentuales en el
indice de precios al por mayor inclu-

yendo alimentos son superiores a los
cambios en el indice sin alimentos, tan-
to en el altimo mes, como durante el
semestre y en el periodo junio 71-junio
72. Por lo tanto los alimentos estdn
incidiendo sobre ¢l alza de los precios

al por mayor. (Cuadro 1V-4).

En el primer semestre del ano, dos
importantes componentes de este ndi-
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CUADRO iV-4

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL POR MAYOR

Total incluyendo alimentos

Sin alimentos

Mensual Semestral Anual Mensual Semestral Anual

Afo mayo-junio diciembre-junio  junio-junio mayo-junio diciembre-junio junio-junio

1968 -0.3 34 6.8 . -0.4 2.7 5.5

1969 0.7 5.4 6.5 LA 6.4 8.9

1970 0.7 3.6 8.1 0.9 4.6 94

1971 0.7 5.5 8.6 0.5 4.8 7.9

1972 i 19 6.8 12.8 1.3 6.1 11.2

FUENTE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
ce, alimentos y manufacturas (que su-  traduce ¢n una mayor demanda por
mados representan el 71%  del total)  bienes de consumo, lo cual tiende a

registran las mayores alzas observadas
cn semestres anteriores, 7.3% y 9.0%,
respectivamente.

D. Perspectivas

La tendencia inflacionaria durante el
primer semestre del ano, pucde verse
agravada seriamente por ¢l alza en el
precio internacional del café, no obstan-
te las medidas compensatorias tomadas
por ¢l Gobierno. El scctor cafetero
tiene alta propension al consumo. Es
decir, un aumento en sus ingresos, sc

incrementar los precios de los articulos
de primera necesidad.

Si a lo anterior sc¢ suma un fuerte
crecimiento en los medios de  pagos,
como ¢l registrado en este Gltimo tri-
mestre, las posibilidades de  frenar el
proceso inflacionario  que afecta  la
cconomia del pafs, disminuyen.

Teniendo en cuenta ¢l crecimiento de
los precios en el primer semestre de este
las consideraciones hechas en los
parrafos anteriores, sc prevé que el cre-
cimiento de los precios en 1972 serd
superior a 16%.

ano, y



Ahorro y Mercado de Capitales

A. ACTIVIDAD GUBERNAMENTAL

En desarrollo de los decretos 677 y 678
de 1972, que COYUNTURA ECONOMI-
CA analiz6 ampliamente en el Volumen II
No. 2, el Gobierno Nacional expidio en
julio del presente ano los decretos 1229
y 1269 por medio de los cuales se dicta-
ron medidas reglamentarias de la aplica-
cion del principio del valor constante
para ahorros y préstamos y del funciona-
miento de las corporaciones privadas de
ahorro y vivienda.

El Decreto 1229 establecid como
unidad de cuenta del sistema la Unidad
de Poder Adquisitivo Constante
(U.P.A.C.), cuya valuacion mensual la
determinara la Junta de Ahorro y Vivien-
da de acuerdo con la variacion que para
el periodo trimestral anterior al del
_reajuste sc¢ obtenga de promediar los
indices nacionales de precios al consumi-
dor para empleados y para obreros, ela-
borados por el DANE. Con base en esta
unidad de cuenta, las corporaciones de
ahorro y vivienda deberan llevar los regis-
tros contables propios de sus operacio-
nes, tales como los certificados y cuentas
de ahorro y los de operaciones de présta-
mo, cuya equivalencia en moneda legal
estara dada por la valuacion vigente de la
U.P.A.C. La unidad constituye el factor
de conversion de los saldos tanto de
ahorro como de préstamo, para efectos
de su correccidon monetaria.

En lo que respecta a los instrumentos
de captacion de ahorro dentro del
nucvo sistema, ¢l Decreto 1229 estable-
ci6 el Certificado y la Cuenta de Ahorro
de valor constante. La diferencia basica
cntre uno y otro Instrumento consiste en

que mientras el Certificado de Ahorro no
podra expedirse con una duracion infe-
rior a 6 meses y devengard una tasa efec-
tiva del 5%% anual, los depositos en
cuenta de ahorro seran prdicticamente a
la vista y sobre ellos se reconocera un
interés anual efectivo del 5%, pagadero
sobre saldos minimos trimestrales, rea-
justable en % punto en el caso de que la
respectiva cuenta hubiere permanecido
por un lapso no inferior a doce meses,
liquidado sobre el saldo mimino anual.

En cuanto a las tasas de interés que
cobraran las corporaciones, ¢l Decreto
establecié las siguientes: 7 1/2% anual
aplicable a créditos individuales hipote-
carios cuyo plazo de amortizacion no
podrd exceder de 15 afos y 8% para
créditos a constructores, cuyo plazo de
amortizaciéon sera igual al programado
inicialmente para realizar las obras, mas
seis meses adicionales. Desde luego, los
tipos reales de interés de los ahorros y
los préstamos estaran representados por
las tasas efectivas senaladas, mas el valor
de la correccion monetaria. (Ver moneda
y crédito).

Por su parte, el Decreto 1269 regla-
menta el funcionamiento de las Corpora-
ciones Privadas de Ahorro y Vivienda; su
formacién, de acuerdo con el articulo 77
de la Ley 45 de 1923, que indica los
requisitos necesarios para la creacion de
establecimientos bancarios; su naturaleza
como establecimientos de esa indole,
constituidos por acciones, y su sujecion
a las normas especiales aplicables a aqué-
llos.

El Decreto, igualmente, senala las in-
versiones no permisibles a las corpora-
ciones; fija Iimites a su capacidad para



34

CUADRO V-1
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(Base 1968 = 100)

Periodc Indice total
1972
Enero 100.0
Febrero 98.8
Marzo 93.9
Abril 96.2
Mayo 94.1
Junio 91.6

Fuente: Banco de la Republica

contraer obligaciones para con el publico
y a la cuantia maxima de préstamos para
construccion que pueda otorgar a cual-
quier persona natural o juridica; exonera
por un perfiodo de 2 anos a sus directores
de las incompatibilidades de que trata el
articulo 7 de la Ley 5 de 1947 vy los
faculta para que durante el mismo lapso
contraten con otros establecimientos de
crédito el suministro de oficinas para su
funcionamiento, asi como los servicios y
el personal especializado que su actividad
demande.

En este orden de ideas también con-
viene mencionar el Proyecto de Ley pre-
sentado por el Gobierno Nacional al
Congreso el 9 de agosto ultimo, por me-
dio del cual se crean cuatro fondos de
capitalizacion social y se hace obligatoria
la participacion de las empresas y traba-
jadores en los fondos mutuos de inver-
S10MN.

Los fondos regionales, financiados con
el producto de las cesantias de los traba-
jadores(cuya cuantiase elevarfa hasta el
10% de los salarios devengados)! , con
los rendimientos de sus operaciones y

! Actualmente las cesantias representan el 8.33%
de los salarios.
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con el producto de los préstamos inter-
nos que obtengan, destinarian sus recur-
sos, ademas de atender al pago del auxi-
lio de cesantia a cada trabajador afiliado
cuando a ¢l hubiere lugar, a la suscrip-
cion de bonos del ICT, de la Corporacion
Financiera Popular y del IFI; a la compra
de nuevas emisiones de acciones de socie-
dades anénimas y de acciones de nuevas
sociedades nacionales inscritas en las bol-
sas de valores, a la compra de inversiones
de otros fondos de capitalizacion;y la
suscripcion de bonos de sociedades anoni-
mas y bonos o titulos cooperativos de
produccion debidamente  garantizados.

En cuanto a las modificaciones previs-
tas para los Fondos Mutuos de Inversion,
el Proyecto de Ley es de alcances limita-
dos por cuanto Gnicamente contempla la
contribucion de un 1% de los salarios de
los trabajadores, con aporte equivalente
de las empresas.

Mediante el fortalecimiento de los
Fondos Mutuos existentes, y el estimulo
a la creacion de nuevos Fondos, se bus-
caria canalizar recursos adicionales hacia
el proceso de desarrollo industrial a tra-
vés de la participacion activa de dichas
entidades en el mercado bursitil y a tra-
vés de la adquisicion de acciones, bonos
y cédulas del Banco Central Hipotecario.

También se pretende acrecentar la
demanda de dicho mercado, que viene
registrando niveles bajos de actividad.

Debe anotarse que algunos sectores de
los trabajadores organizados han expresa-
do ya su inconformidad con el hecho de
que el proyecto no les fué consultado vy,
en consecuencia, no han mostrado inte-
rés en contribuir a la formacién de di-
chos Fondos, posiblemente porque no
tienen cllos una nociéon muy clara sobre
los beneficios que obtendrian a través de
la capitalizacion social.
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CUADRO V-2
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES POR GRUPOS
(Base diciembre 1970 = 100)

Grupos Indice junio Variacion % respecto
1972 ajunio de 1971
1. Alimentos, bebidas, tabaco 75.8 —24.2
2. Textiles. Ind. de cuero i/2:8 —27.5
3. Productos minerales no metalicos 65.1 —34.9
4. Industrias metalicas basicas 96.3 —3.7
5. Industrias manufactureras 73.9 —26.1
-6. Finanzas 79.3 —20.7
7. Seguros, Bolsas de valores 54.6 —45.4
8. Bienes inmuebles 78.9 -21.1
9. Comercio 104.0 +4.0
10. Transportes y comunicaciones 95.7 —4.3
11. Servicios 64.5 —35.5
TOTAL 73.6 —26.4
Fuente: Banco de la Republica.

B. EL MERCADO BURSATIL DE
ACCIONES

Coincide con la tendencia hacia la
baja, caracteristica de la mayor parte de
1971, ¢l comportamiento del mercado
bursitil durante el primer semestre del
ano en curso. Escapa a cste comporta-
micnto general del perfodo la reaccion
un tanto fugaz que se presentd durante
¢l mes de enero cuando el indice alcanzo
su base 100.0 ano 1968 2. En los meses
subsiguicntes, como sc desprende  del
Cuadro V.1, el indice reinicio su tenden-
cia a la baja para concluir el semestre en
91.6, lucgo de un repunte ligero en el
mes de abril. Sin embargo, es importante
hacer notar que, no obstante aquellos
meses de reactivacion del indice de coti-

zacion de las acciones durante el ano

2 “Nuevo indice de Cotizacion de acciones para

la Bolsa de Bogota”, A. Gomez y E. Diazen El
Mercado de Capitales en Colombia, pp. 362—7

comprendido entre junio de 1971 vy ju-
nio de 1972, el indice total descendid en
un 26% (Cuadro V.2), disminucion que
excede en 4 puntos a la que se registro
durante el ano de 1971 (diciembre 1970
a diciembre 1971), la cual ya era bastan-
te considerable °

El comportamiento negativo de  la
cotizacion de las acciones en su conjun-
to, que alcanz6 globalmente un descenso
apreciable del 26%, fué¢ generalizado en
todos los grupos de acciones, a excep-
cion del constituido por las acciones que
sc incluyen bajo ¢l titulo de “Comercio
por mayor, menor, restaurantes vy hote-
les”, segun la clasificacion del Banco de
la Republica, que muestran un pequeno
incremento, durante el ano junio
1971 —junio 1972,del 4.0%. Este grupo
esta integrado por las empresas Blanco &
Roca, Cadenalco, Codipetroleos, Farden-

3 COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.1.
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CUADRO V-3
VALOR DE LOS ACTIVOS DE LOS FONDOS
DE INVERSION

Periodo Valor
1971 Noviembre 921.9
Diciembre 923.2.
1972 Enero 928.5
Febrero 890.9
Marzo 837.4
Abril 860.5
Fuente: Superintendencia Bancaria.

tal, Hotel del Caribe, Hotel del Prado, y
Hotel Nutibara. Sin embargo, es conve-
niente subrayar que solo Codipetroleos y
Colombiana de Gas tuvieron movimiento
efectivo puesto que las demas no fueron
objeto de negociacion. Por consiguiente,
la elevacion en el precio de las acciones
de esas dos empresas s la causa de la
elevacion de este registro.

Analizadas las bajas relativas de los
grupos de acciones, es Gtil advertir como
los que afectados mas severa-
mente por la decision fueron los Seguros,

fueron

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.3

(36%) v los menos afectados los Trans-
portes y comunicaciones (4.3%) e Indus-
trias Metdlicas Bésicas, (3.7%).

Incide de manera directa en la tenden-
cia que se observa en el mercado bursatil,
el efecto que sobre la demanda del mer-
cado tienen las fluctuaciones de los acti-
vos de los Fondos de Inversion, consti-
tuidos en un alto porcentaje por accio-
nes negociables en bolsa. El Cuadro V-3,
consolida el valor de los activos de los
Fondos de Inversion, cuya tendencia no
dificre sustancialmente de la que ensena
el mercado bursatil en su conjunto.

C. PAPELES DE RENTA FIJA

A diferencia del mercado bursatil, el
de instrumentos de renta {ija ha mante-
nido, en lo que va corrido del ano, su
tendencia creciente en cuanto a nuevas
colocaciones, bien caracteristica de
1971. Lo anterior ha motivado que,
atendiendo las preferencias del ahorra-
dor, durante ¢l segundo semestre del ano
pasado y el primero de ¢ste se hubieran
lanzado al mercado nucvos papeles de

Bolsas de Valores (45%) vy Servicios esta naturaleza.
CUADRO V-4
CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
EN CIRCULACION
(primer semestre de 1972)
($ millones)
Variacion con respecto a
diciembre
Periodo Monto en -circulacion Absoluta Relativa
1971 Diciembre 6.974

1972 Enero 6.758 —216 —-3.1
Febrero 6.960 —14 —0.2

Marzo 7.095 121 117

- Abril 7.193 219 31

Mayo 7.523 549 79

Junio 7.443 469 6.7

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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1. Cédulas del Banco Central Hipotecario

Las cédulas hipotecarias del Banco
Central superaron durante el segundo
trimestre del ano aquel comportamiento
erratico del primer semestre, caracterizado
por un exceso de compras sobre colocacio-
nes, que COYUNTURA ECONOMICA
coment6 en su entrega de julio. El mon-
to de éstas durante el semestre alcanzé a
$ 469.000.000, lo cual equivale a un in-
cremento del 6.7% con respecto a la cifra
correspondiente a diciembre de 1971. En
esta forma la cuantia de cédulas en circu-
lacion ascendio a $ 7.443.000.000 en

julio de 1972. En el Cuadro V-4, se pre-

sentan las cifras relacionadas con los sal-
dos en circulacion y sus variaciones abso-
lutas y relativas durante el primer semes-
tre.

CUADRO V-5
“CAT"” EXPEDIDOS EN EL PRIMER
SEMESTRE DE 1972

Enero $ 57.234.361.48
Febrero 56.996.315.34
Marzo 69.423.737.61
Abril 82.667.985.26
May o 102.971.465.22
Junio 88.588.689.79
Total $ 457.882.554.70
Fuente: Banco de la Republica.

No obstante el comportamiento relati-
vamente halagiicno de las cédulas duran-
te el primer semestre, durante el segundo
semestre deberdn enfrentar la competen-
cia que en ¢l mercado de instrumentos
de renta fija les significan los bonos de la
Empresa de Acueducto y Alcantarillado
de Bogotd, cuyas caracteristicas no difie-
ren de manera sustancial de las propias
de las cédulas del Banco Central Hipo-
tecario.
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2. Certificados de Abone Tributario

Consecuente con el crecimiento de las
exportaciones menores, la expedicion de
Certificados de Abono Tributario se in-
crementd mes a mes durante el semestre
hasta alcanzar, al terminar junio, coloca-
ciones por valor de $ 457.9 millones. El
monto de las colocaciones mensuales se
presenta en el Cuadro V-5.

En cuanto a la negociabilidad del CAT
en la Bolsa, el valor efectivo de las tran-
sacciones durante el primer semestre
($ 376.9 millones) es cifra indicativa de
la amplia aceptacion de que goza este
documento. En el Cuadro V-6 se relacio-
nan el valor nominal de los certificados
negociados, el valor de las transacciones
y la cotizacion promedio mensual de los
CAT, la cual tuvo una tendencia mode-
rada al alza durante el semestre.

El CAT sigui6 constituyendo un volu-
men muy apreciable de las operaciones
totales de la Bolsa, pues se acerca al 50%
del valor de las transacciones en el perio-
do.

3. Depositos de Ahorro

Al comentar el crecimiento de los
depositos en cuenta de ahorro en el Vol.
II No.2 de COYUNTURA ECONOMICA
se expresO la inquictud de que su creci -
miento durante el primer trimestre del
ano {ue inferior en mas de $ 40.000.000
al registrado durante igual lapso en el
ano anterior. Se anotaba como el bajo
rendimiento que proporciona este activo
y la existencia de alternativas cada vez
mAs numerosas con caracteristicas supc-
riores a las que ofrecen las cajas de aho-
rro, habian venido menguando su capaci-
dad de captacion.

Consccuente con esta observacion ha
sido el repunte que han experimentado
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CUADRO V-6
CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTARIO
BOLSA DE BOGOTA

Valor nominal Valor efectivo Cotizacion
de lastransac- de las transac- promedio
ciones ciones mensual Variacion

Feriodo $ millones $ millones
Enero AR 68.8 0.9604
Febrero 47.5 458 0.9629 0.26
Marzo 48.2 46.3 0.9612 —0.18
Abril 71.5 68.9 0.9642 0.3C
Mayo 88.3 84.8 0.9608 —0.35
Junio 64.7 62.3 0.9621 0.14
Total 391.9 376.9

Fuente: Banco de la Republica.

los saldos en cuenta de ahorro a raiz de
la Resolucion No. 32 de 1972 de la Jun-
ta Monectaria, por medio de la cual se
clevd del 4% al 8 1/2% anual la tasa de
interés que devengan las cuentas de aho-
I7T0o.

En ¢l Cuadro V-7 se presenta el com-
portamiento de los depositos de ahorro
del sistema bancario, incluida Caja Agra-
ria v la del Circulo de Obreros.

Ls evidente, como se desprende de las
cifras anteriores, que la medida de la
Junta Monetaria ha contribuido positiva-

CUADRO V-7
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO
($ millones)

Aumento
Periodo Saldo mensual
1971Diciembre 4.148

1972Enero 4.151 +3
Febrero 4.166 +15
Marzo 4.228 +62
Abril 4.299 2oyl
May o 4.387 +88
Junio 4.668 +281
Fuente: Superintendencia Bancaria.

mente para que pueda exhibirse al final
del semestre una captacion de mas de
$ 500 millones adicionales si se compa-
ran las cifras de diciembre de 1971 y
junio de 1972,

4. Depésitos a término

No obstante la Resolucion 69 de 1971
de la Junta Monetaria, por medio de la
cual se autorizd a los Bancos para emitir
certificados de depositos con un plazo
no inferior a 180 dias ¢ intereses que
fluctdan entre ¢l 5% vy el 13%, la capta-
cion de ahorro por medio de este nuevo

CUADRO V-8
DEPOSITOS A TERMINO EN LOS
BANCOS COMERCIALES

($mill ones)

Periodo Saldo  Variacion
1970 99 —
1971 97 -2
1972Enero 87 -10
Febrero 84 -3
Marzo 95 L
Abril 96 +1
Fuente: Banco de la RepUblica.
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instrumento ha mostrado una evolucion
que puede calificarse de insatisfactoria.

(Véase Cuadro V-8).
CONCLUSIONES:

Consistente con la conducta general
del mercado bursatil durante 1971, en el
primer semestre del ano en curso, este
mantiene aquella tendencia a la baja deri-
vada en buena medida del deterioro en el
valor de los activos de los Fondos de
Inversion, cuyas oscilaciones repercuten
de manera directa tanto en el precic
como en el volumen de las transacciones
en las Bolsas de Valores.

De otra parte, se manifiesta la prefe-
rencia del inversionista por papeles de
renta fija como consecuencia logica de la
incertidumbre que crea la tendencia a la
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baja, un tanto prolongada en el tiempo,
del mercado bursatil. Dificulta su recupe-
racion la proliferacion de documentos de
renta fija con intereses atractivos y liqui-
dez inmediata emitidos por entidades de
diversa naturaleza.

Es satisfactorio, por dltimo, registrar
el aumento de consideracion en los
saldos en cuentas de ahorro y el creci-
micnto continuado en la colocacion de
cédulas del Banco Central Hipotecario,
no obstante la competencia que le repre-
sentan los Bonos de Garantia General de
las  Corporaciones, del Acueducto de
Bogotad y de Coltejer. Resta por dilucidar
cual sera en el futuro la perspectiva de
estos papeles una vez las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda abran sus puertas
al publico.



Balanza Cambiaria

A. Reservas internacionales (Cuadro
VI-1)

En el segundo trimestre, el creci-
miento de las reservas internacionales se
reanud6 con nuevo vigor, después de una
pequena baja registrada en los tres meses

iniciales del ano. En esta forma, la dis-
ponibilidad neta de divisas del pafs llego,
en'30 de junio, a cerca de US$200 millo-
nes, con incrementos de US$57 millones
y de US$33 millones, aproximadamente,
en ano completo y en el segundo trimes-
tre de 1972; especialmente acentuado
fue el crecimiento durante el mes de ma-

yo (US$20 millones). (Grafica VI.1)

B. Cuenta corriente (Cuadros VII—vy
VII-3)

Al resultado cambiario favorable con-
tribuy6 en forma decisiva el mejoramien-
to en la cuenta corriente de la balanza
cambiaria, que registré creciente cquili-
brio en lo corrido del ane, con déficit de
solo US$8.5 millones, frente a uno de
casi US$85 millones de igual perfodo de
1971. Por lo demas, esta tendencia satis-
factoria se acentud en el segundo trimes-
tre del ano, cuando el saldo entre ingre-
sos y egresos corrientes de la balanza
cambiaria ascendio a US$12.5 millones,
la mayor cifra registrada en los altimos
cuatro trimestres.

CUADRO VI-1

VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ MILLONES

Pasivo Reservas Reservas
Reservas brutas Bco. de la Rep. netas liquidas
Junio 30, 1971 219.7 79.4 140.3 137.4
A 111 Trimestre 17 .0 7 2.7
A Acumulado 7 0 7 27
Septiembre 30,1971 2204 79.4 1411 140.1
A IV Trimestre 44.8 15.5 29.3 36.5
A Acumulado 455 15.5 30.0 39.2
Diciembre 31, 1971 265.2 94.9 1704 176.6
A | Trimestre -12.0 -6.3 —5.7 -9.7
A  Acumulado- 33.5 9.2 24.3 29.5
Marzo 31.1972 253.2 88.6 164.6 166.9
A Abril- —1.2 -9.0 7.8 -8.7
A Mayo 27.0 6.6 20.4 24.8
A Junio 7.1 2.6 4.5 5.5
A 1l Trimestre 1972 329 2 32.7 21.6
A Acumulado 66.4 9.4 57.0 51.1
Junio 30, 1972 286.1 88.8 197.3 188.5

Fuente:

Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO
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Los renglones de la balanza cambiaria
que mostraron resultados de mayor in-
terés fueron los siguientes:

L. Ingresos por exportacion de bienes.
Muy buena parte del resultado favorable
de la cuenta corriente observado en el
segundo trimestre obedecio al gran creci-
miento de los ingresos por exportacion
de bienes. Los reintegros cafeteros su-
bieron a mas de US$110 millones respec-
to a US$97 millones del primer trimes-
tre. De mayor significado es el hecho de
que las exportaciones de otros productos

pasaron de US$82 millones a Us§114
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2. Exportacion de servicios. Se obser-
va una mejoria en las entradas de divisas
por exportacion de servicios, con mas de
US$38 millones en el segundo trimestre,
frente a US$31 millones de los tres pri-
meros meses del ano; en total para el se-
mestre, las exportaciones de servicios
contabilizadas en la balanza cambiaria se-
falaron aumento superior a 18%. Aun-
que en términos absolutos este avance es
de solo US$10 millones, muestra una re-
cuperacion importante, debida en buena
parte al mancjo flexible de la tasa de
cambio.

millones. (Grafica VI—2) 3. Capital petroleo. El dGnico lunar
CUADRO VI-2
- BALANZA CAMBIARIA
(US$ millones)
| Semestre Variacion Il Trimestre Variacion

1971 1972 $ % 1971 1972 $ %
INGRESOS CORRIENTES 369.0 4804 111.4 20.2 196.8 269.2 72.4 '36.8
A. Exportacion de bienes 295.5 403.4 107.9 36.5 1599 2244 645 40.3
1. Café 168.0° 207.7 = 397 236/ 1 90/6: 110.45119.8 21.9
2. Otros productos 127.5 195.7 68.2 536 - 6931 1114.0 1 44.7 64.5
B. Compras oro y petroleo 13.1 79 -5.2 -39.7 7.4 5.0 —-24 -324
C. Exportacion de servicios 55.311165.4 10.1 18:37 27:5 384 10.9 39.6
D. Intereses 51 37 -14 -215 2.0 1.4 -6 =-30.0
I1. EGRESOS CORRIENTES 4534 4889 35.5 7.8 229.2 '256.7 27.5 12.0
A. Importacion de bienes 293.8 3199 26.1 89 1448 1649 20.1 13.9
B. Petroleo refinacion 19 551 2158 1.8 relod > AT eE (61500 18 11.0
C. Importacion de servicios 140.2 147.7 1.5 53,748, 808 6.0 8.0
1. Fletes 23:80 111067 3816311134 10128103191 - 939
2. Intereses 47.2 550 73 1635812418 " XIS 57 39 157
3. Dividendos y regalias 187 | 27.0 8.8 44 .4 8:9 H16:8 7.4 83.1
4. Varios 51.0 46.2 -4.8 -9.4 207 256 =21 —7.6

I1l. DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE —-844 -85 759 -89.9 -324 125 199 614
IV. FINANCIACION NETA 727 354 -37.3- -51.3 416 20.2 214 -514
A. Capital privado 24.6 4 =18.2 |'—B3.6 @222 76 ~15.8 —-71.2
B. Capital pficial 31.2 1620 —16.0 =h1.2,/ 214 176 —-38 -17.8
1. Ingresos 63.6 56.7 -6.9 -109 344 1330 —1.4 —4.1
2. Amortizacion —-324 <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>