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CIFRAS PRINCIPALES. DICIEMBRE 1972 — SEPTIEMBRE 1973

Diciembre Septiembre Variacion
1972 1973 %o

Indice nacional de precios al consumidor obrero

Total 100.0 120.3 20.3

Alimentos 100.0 126.2 26.2
Indice nacional de precios al consumidor empleado

Total 100.0 117.4 17.4

Alimentos 100.0 124.7 24.7
Medios de pago $ millones 28.336.0 33.821.0 19.3

Depositos en cuenta corriente 20.082.0 26.106.0 30.3

Moneda fuera de bancos 8.304.0 7.715.0 =7
Reservas internacionales del Banco de la Republica

Reservas brutas US$ millones 392.7 488.4 95.7%

Reservas netas 345.2 448.9 10529

Reservas liquidas 303.0 395.6 92.6*
Tasa de cambio $ por dolar 52.8 24.0 e

Perfodo diciembre - septiembre

Variacion
1972 1973 %

Valor total de transacciones en la bolsa de valores $ millones 1.575.2 2.423.9 53.9
Balanza cambiaria - Bienes US$ millones

Reintegros por exportaciones de café 298.0 369.8 24.1

Reintegros por otras exportaciones 285.2 350.9 23.1

Importaciones de bienes 484.9 518.7 6.8
Balanza cambiaria - Servicios

Importaciones 222.0 268.9 2451

Exportaciones 107.1 164.2 53.3
Registros de exportacion 591.9 824.9 39.4

Café 31.2.1 407.6 30.6

Nuevas 279.8 417.3 49.2
Registros de importacion 661.1 929.6 40.6

Reembolsables 566.5 771.9 36.3

No reembolsables 89.1 146.9 64.8

*  Valor absoluto.



Introduccion y Resumen

Durante el tercer trimestre del ano, la
economia colombiana tuvo un compor-
tamiento similar al registrado durante el
primer semestre y al que parece previsi-
ble para el resto de 1973: un alto ritmo
de crecimiento, un notable incremento
del comercio exterior y una preocupante
elevacion en el nivel interno de precios.
Sobre el incremento en la actividad eco-
nomica general estan influyendo tanto
factores reales como monetarios que han
estimulado la demanda global por bienes
y servicios. A este incremento en la de-
manda global ha correspondido un au-
mento de la produccion —tanto indus-
trial como agropecuaria— y de las impor-
taciones. Sin embargo, el aumento de la
oferta global ha sido insuficiente y el
desequilibrio resultante se ha reflejado
sobre el nivel de precios.

La situacion coyuntural de enero a
septiembre puede describirse como un
proceso de crecimiento con inflacion. Si
bien se carece de indicadores suficientes
para hacer un estimativo del crecimiento
del producto interno bruto en 1973, hay
bases para esperar que no resulte inferior

al del afo anterior (7.1 % en términos
reales) pudiendo inclusive llegar a supe-
rarlo ligeramente. El sector industrial ha
mantenido el dinamismo que trafa desde
1972, el sector agropecuario ha recibido
el estimulo de precios atractivos, la cons-
trucciéon ha aumentado en 24% vy el sec-
tor externo conserva su posicion de lide-
rato dentro del crecimiento general de la
economia.

El incremento de las exportaciones
colombianas particularmente las no-tra-
dicionales, supera las expectativas mas
optimistas. En el perfodo enero-septiem-
bre de este afio los registros de exporta-
cion alcanzaron la cifra de US$825 mi-
llones, de los cuales correspondieron
US$417 millones a exportaciones nuevas
o no-tradicionales y US$408 millones de
café. El incremento con respecto al
mismo periodo del ano anterior fue de
30% para el total, 49% para las exporta-
ciones nuevas y 31% para el café. El
mayor valor de las exportaciones de café
obedece al aumento del precio interna-
cional del grano. En el caso de las expor-
taciones nuevas ha habido aumentos en
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los precios as{ como aumentos en las can-

tidades despachadas.

FEDESARROLLO estima que para el
ano completo de 1973 los registros de
exportacion tendran un valor total de
US$1.160 millones de los cuales US$600
millones corresponderfan a exportacio-
nes nuevas y US$560 millones de cafe.
Asi pues, la participacion del café en las
exportaciones totales seria del 48%.
Conviene recordar que en 1970 el café
representaba el 70% de las exportaciones
totales del pafs.

La magnitud del cambio ocurrido en
las condiciones del comercio exterior
colombiano hace necesario modificar
ciertos esquemas mentales que corres-
ponden a una época no tan lejana, pero
hoy felizmente superada, durante la cual
el déficit estructural de la balanza de
pagos cra una pieza fundamental de la
problematica nacional. Las llamadas ex-
portaciones menores han dejado de ser
menores. A un plazo relativamente bre-
ve, de tres a cuatro afios, es previsible
que las dos terceras parte de las exporta-
ciones totales del pafs estén constituidas
por productos distintos del café. En
productos tales como carne, algodoén,
azticar, madera, maiz y soya, el factor
limitante de las exportaciones potencia-
les es en la actualidad la capacidad de
produccioén. La exportacion de produc-
tos manufacturados se han convertido en
una realidad tangible. Con respecto a
determinadas materias primas se presenta
la oportunidad de venderlas en el exterior.
con un mayor grado de procesamiento.
En este numero de COYUNTURA
ECONOMICA aparece un estudio sobre
el tema, en el cual se tratan los casos del
algodon, los cueros y la madera. Habién-
dose logrado crear la mentalidad expor-
tadora, el objetivo de exportar mas
puede remplazarse por el de exportar
mejor, es decir con mayor valor agrega-
do, mas calidad y a mejor precio.

COYUNTURA ECONOMICA

Desaparecido el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, puede
ponerse en tela de juicio la conveniencia
de mantener sin modificaciones el siste-
ma de subsidios a las exportaciones nue-
vas y el control administrativo a las
importaciones. A los niveles que han
alcanzado las exportaciones nuevas, el
certificado de abono tributario CAT
implica un sacrificio fiscal excesivo. En
el capitulo sobre tasa de cambio se re-
comienda la gradual disminucién en el
valor del CAT acompanada de una eleva-
cion proporcional en la cotizaciéon del
certificado de cambio con el fin de man-
tener el ingreso efectivo de los exporta-
dores. En la politica de fomento de las
exportaciones debe evitarse el error tan
comun en la etapa de sustituciéon de
importaciones y que consiste en seguir
dando tratamiento de industria naciente
a sectores industriales ya maduros. Tam-
bién deberia programarse la desaparicion
gradual del sistema de licencias previas
de importacion que ha perdido su anti-
gua justificacion de balanza de pagos pa-
ra convertirse en un burdo instrumento
proteccionista. La funcion de restringir
las importaciones y proteger la produc-
cion nacional le corresponde al arancel
aduanero y a la tasa de cambio.

En el capitulo sobre comercio exterior
se presenta un resumen de los plantea-
mientos hechos por el Gerente de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros ante el
congreso nacional del gremio. Las mis-
mas fuerzas de oferta y demanda que
causaron el alza en los precios del café a
partir de julio de 1972 estan impulsando
una mayor produccién tanto en Colom-
bia como en los demas paifses producto-
res. No es tan remota la posibilidad de
que vuelva a presentarse una situacion de
exceso de oferta en el mercado mundial
de café y por consiguiente de que des-
cienda el nivel actual de precios. En las
actuales circunstancias se justifica una
politica vigorosa de ventas externas de



INTRODUCCION Y RESUMEN

café aunque ello implique un sacrificio
en precios.

En el frente interno debe mantenerse
un nivel de precios al productor que no
estimule excesivamente las siembras.
Dentro de la coyuntura inflacionaria
presente resultaria especialmente inde-
seable apelar a financiamiento hetero-
doxo en el Banco de la Republica para
acumular existencias de café innecesaria-
mente.

Un producto respecto al cual se han
presentado cambios drasticos en ¢l mer-
cado internacional es el petroleo. Si bien
Colombia en la actualidad exporta hi-
dro-carburos, es previsible que en un
futuro proximo se convierta en importa-
dor de petroleo. Esto hace necesario que
el pafis adopte a la mayor brevedad una
politica petrolera coherente como parte
de una estrategia nacional en materia
energética.

Durante los nueve primeros meses del
afno, el fndice nacional de precios al
consumidor aumentoé en 17.4% para
empleados y 20.3 % para obreros, habién-
dose presentado alzas acentuadas en
alimentos y vestuario. FEDESARRO-
LLO estima que para el afio completo de
1973 el incremento en el costo de vida
sera del orden de 23%

Ha coincidido la aceleracion del proce-
so inflacionario interno con el auge en el
sistema de ahorro de valor constante. En
el capitulo sobre ahorro y mercado de
capitales se describe la forma como esta
afectando el UPAC a las demas alternati-
vas de inversion financiera. En el capitulo
sobre moneda y crédito se sefiala como al
incluir los UPAC en el calculo de la ofer-
ta monetaria total, ésta alcanza en sep-
tiembre 30 la cifra de $44.887 millone«

lo cual representa un incremento del
40 % con respecto a la misma fecha de
1972.

Dentro del proceso general de moder-
nizacion de la economfa del pars es po-
sible observar la tecnificacién de los sis-
temas de produccion. Ese fendmeno es
notorio tanto en el sector industrial
como en la agricultura, y atn en deter-
minados servicios suministrados por el

Estado. Desafortunadamente, esa ten-
dencia favorable no se ha reflejado
adecuadamente sobre los servicios de

recopilacion y distribucion de estadisti-
cas fundamentales para la formulacion
de la politica economica. Mas ain, en
ciertos campos ha ocurrido un retroceso.
Tal es ¢l caso de las estadisticas sobre
empleo, y sobre comercio exterior. Res-
pecto a las primeras, desde 1971 se
suspendieron las encuestas trimestrales
sobre empleo y desempleo en las princi-
pales ciudades del pafs. Respecto a las
segundas, se ha descontinuado la infor-
macion actualizada sobre toneladas ex-
portadas e importadas. La pérdida de esos
valiosos indicadores es especialmente
sorprendente si se tiene en cuenta la
prioridad asignada en las estrategias de
desarrollo gubernamental a la elevacion
del nivel de empleo y al incremento de
las exportaciones. Otros indicadores de
la actividad econémica tales como pro-
duccion de cemento, produccion de
energia eléctrica, venta de electricidad
para usos industriales y ventas en los
grandes alamacenes estan apareciendo
con tal retraso que su utilidad se reduce
considerablemente. En la medida en que
la economia nacional crece y se hace mas
compleja se va requiriendo mejor infor-
maciéon estadistica para el proceso de
tomar decisiones y para lograr mayor
precision en el analisis coyuntural.



Actividad Econdmica General

A. Produccion industrial

In el pasado numero de COYUN-
TURA ECONOMICA (Vol. III, No. 3) se
expresO que en base al cédlculo sobre el
ritmo de crecimiento industrial durante
el primer semestre de 1973 (8.-1%)' , era
de esperar que el crecimiento de la pro-
duccion industrial durante el ano com-
pleto superara al logrado en 1972 (que
fue del orden de 9.6%).

La variacion en las ventas de empa-
ques de carton (uno de los indicadores
acerca del comportamiento de la produc-
cion de la industria)® durante los nueve
primeros meses de 1973 y respecto al
mismo periodo de 1972, respalda el in-
cremento anotado en el ritmo de pro-
duccion industrial durante 1973. De
acuerdo al cuadro II.1 el incremento en-

! COYUNTURA ECONOMICA, Vol. III, No. 3, p. 8.

2 Como los empaques de carton tienden a variar
directamente con el volumen de las ventas, ellos
constituyen un buen indicador sobre las ventas de
las empresas que los utilizan.

tre uno y otro fue de 12.6%. Son nota-
bles los aumentos para la venta de em-
paques destinados a los productos deriva-
dos del petroleo y del carbon (61.7%), a
la fabricacion de papel y carton (54.0%),
a las bebidas (41.4%) y a los productos
quimicos industriales (30.6%). Es de es-
perar que esos grupos industriales hayan
registrado un notable incremento en
produccion entre los dos perfodos.

En el cuadro II.2 se presentan las va-
riaciones en las ventas de empaques de
carton en los nueve primeros meses de
1973 respecto al mismo periodo de
1972, discriminadas segin regiones
geograficas. En base al criterio de rela-
cionar estos datos con las variaciones en
las ventas de las empresas y con el ritmo
de produccion industrial, se puede decir
que el area de Medellin tuvo, durante los
nueve primeros meses del ano un alto
ritmo de crecimiento industrial.

El cuadro II.3 presenta datos sobre
aceptaciones y despachos de productos
terminados de acero (para el mercado
interno), suministrados por Acerfas Paz



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADRO IT — 1

VARIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES
DE CARTON
(base en toncladas)

Variacion porcentual

1972 — 1973

Actividad (Enero — Septiembre)
Industria de papel y carton 14.5

Fabricacion de papel y carton 54.0

Productos de papel y carton 7:9

Imprentas editoriales y conexas  10.1

Industria de alimentos 18.2
Alimentos de consumo humano 14.1
Alimentos de consumo animal 28.7
Industrias de bebidas 41.4
Industria del tabaco —13.3
Industria textil 30.1
Fabricacion de calzado vy
confecciones 7.2

Industrias quimicas
Productos quimicos no

industriales —20.6
Productos quimicos industriales  30.6
Varios 13.1
Industria del caucho 6.5
Derivados del petroleo-carbon 61.7
Productos minerales no metalicos
Cemento —12.6
Vidrio 13.6
Otros 16.1
Industria metalmecanica y
metalirgica 19.5
Total 12.6

Fuente: Informacion suministrada a FEDESARRO-
LLO por la industria del carton.

del Rio. Se observa que en el tercer tri-
mestre del ano y respecto al mismo pe-
riodo de 1972, las aceptaciones aumen-
taron en 56.6% vy los despachos (ventas)
crecieron en 51%. La magnitud de esos
incrementos se explica, con base al de la

demanda por acero estructural para la
industria de la construccion, cuyo
comportamiento se¢ comentara mas ade-
lante.

Las cifras sobre produccion de tres im-
portantes insumos de la actividad indus-
trial, soda caustica, bicarbonatos y car-
bonatos durante ¢l tercer trimestre de
1972 y 1973, se consignan en ¢l cuadro
II.4. La produccion de soda caustica
muestra una ligera disminucion entre los
dos periodos (—2.7%). la de bicarbona-
tos una disminucion mayor (—14.6%),en
tanto que la produccion de carbonatos
registra un incremento considerable

(48.7%).

B. Produccion agricola

El cuadro IL.5 presenta cifras provisio-
nales sobre drea cultivada y produccion
para 13 productos agricolas durante
1972 y 1973. Los datos se refieren a cul-
tivos que se siembran durante el primer
semestre y que se recogen en el transcur-
sos del segundo semestre. Es preciso
anotar que para el caso de la mayor parte
de los cultivos considerados la cosecha
mas grande (en términos de area culti-
vada y de produccion) es aquella que se
siembra en el segundo semestre y que se
recolecta el primer semestre del ano si-
guiente.

En términos de area cultivada, el cua-
dro IL.5 indica aumentos, entre 1972 y
1973 en siete de los productos considera-
dos. Ellos son: ajonjoli (14.6%), arroz
carcara (10.6%), cacao (5.1%), cana de
aziucar (5.7%), maiz (12.7%), papa
(11.8%), sorgo (78.0%). Los siguientes
productos presentan disminucion en el
arca cultivada en 1973 respecto a 1972:
algodon (—34.1%),cebada(—11.7%), frijol
(—9.8%) y soya (—5.0%). Las areas culti-
vadas en trigo y tabaco fueron aproxima-
damente iguales en 1972 y 1973.
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CUADRO 1I — 2

VARIACION EN VENTAS DE EMPAQUES DE CARTON POR REGION GEOGRAFICA

(Base

cn

toneladas)

Variacion Porcentual 1972 — 1973

Julio Agosto Septiembre Enero-Septiembre
Bogota 6.7 22.0 23.9 17
Barranquilla 19.5 10.4 =56 9.5
Medellin 60.0 17.8 38.4 38.4
Cali 25.6 18.9 8.7 10.0
Caldas —28.7 48.4 —25.5 —6:2
Total pais 22.3 19.4 15.4 14.7

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

Respecto a los datos de produccion se
aprecia que todos aquellos productos
que mostraron disminuciones en el area
cultivada muestran decrecimiento en
produccion. Igualmente los cultivos que
aumentaron ¢l darca aumentaron la pro-
duccion con excepeion de cana de azi-
car (5.7% para area cultivada y —1.7%
para produccion). La falta de proporcio-
nalidad entre decrecimiento en area cul-
tivada y decrecimiento en produccion, o
cntre aumento en area y aumento en

CUADROII — 3

ESTADO DE ACEPTACIONES Y DESPACHOS
DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACERO!
TERCER TRIMESTRE
(en toneladas)

1972 1973 Variacion %

Aceptaciones 41.953

65.647  56.
Despachos (ventas) 38.688 51.

58.415

Fuente: Acerias Paz de Rio.
No incluye exportaciones.

produccion refleja las modificaciones en
los rendimientos por hectarea. Estos de-
penden de circunstancias climatologicas,
variaciones en la disponibilidad de in-
sumos vy en las técnicas de cultivo.

En el cuadro I1.6 se presenta una com-
paracion entre disponibilidad y demanda
para once productos agricolas, para el
segundo semestre de 1973. El cdlculo
sobre disponibilidad incluye un estima-
tivo sobre el producido de los cultivos

CUADRO II — 4

PRODUCCION DE SODA CAUSTICA, BICARBO-
NATOS Y CARBONATOS. TERCER TRIMESTRE
(en toneladas)

Producto’ 1972 1973 Variacion %
Soda caustica 19.124 18.614 —2.7
Bicarbonatos 814 933 —14.6
Carbonatos 29.089 43.251 48.7

Fuente: Banco de la Republica.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADROII — 5

PRODUCCION AGRICOLA'

Arca Produccion
(miles de hectareas) (miles de toneladas)
1972 1973 Variacion 1972 1973 Variacion
[, d (/0

Ajonjoll 8.2 9.4 14.6 4.9 5.1 4.1
Algodon rama 79.4 52.3 —34.1 144.6 83.8 —42.1
Arroz cascara 140.2 155.0 10.6 572.3 673.5 17.7
Cacao 59.0 62.0 5.1 20.0 22.0 10.0
Cebada 31.5 23.1 —11.7 59.0 50.6 —14.2
Cana de Azucar 98.4 104.0 Bl 814.0 800.0 — 17
Frijol 42.0 37.9 —9.8 28.1 24.3 —13.5
Maiz 302.0 340.% 12.7 404.4 419.1 3.6
Papa 55.0 61.5 11.8 539.0 551.1 2.2
Sorgo 44.0 78.4 78.2 110.0 166.2 511
Sova 20.0 19.0 —5.0 42.0 34.2 —18.6
Tabaco 26.3 26.2 0.0 36.1 39.7 10.0
Trigo 42.5 42.0 0.0 49.2 03.H 8.7

Fuente: Ministerio de Agricultura. OPSA.
1

Los datos se refieren a siembras efectuadas durante el primer scmestre del afo respectivo, cuya

produccion se recolecta a finales del mismo ano.

que se recolectan en el transcurso del
scgundo semestre del ano.

En cse cuadro se aprecia como el Gni-
co producto cuyo balance proporciona
un excedente apreciable es arroz
(124.200 toncladas), y en menor cuantia
algodon fibra y sorgo. La comparacion
entre disponibilidad y demanda arroja un
apreciable déficit en trigo (188.800 tone-
ladas o sea mas del triple de lo producido
internamente); en soya (23.300 tone-
ladas) y en cebada (21.700 toneladas).

C. Construccion

Como se aprecia en ¢l cuadro 11.7 la
actividad constructora en seis de las prin-
cipales ciudades del pars registra un in-
cremento del 12.6% durante ¢l tercer
trimestre de 1973 en relacién a igual pe-

riodo de 1972. Dado que en csas ciuda-
des se realiza, aproximadamente el 90%
de la construccion del pafs, se espera que
el aumento para el total del pafs sea si-
milar al porcentaje anotado. Esa tasa de
aumento resulta apreciable aunque infe-
rior a las registradas en el segundo tri-
mestre (51%) y en el primer trimestre del
ano (14%), en relacion a perfodos corres-
pondientes de 1972°

Se destaca ¢l incremento de la activi-
dad constructora en Cartagena durante el
tercer trimestre, 72.9% (respecto al mis-
mo lapso de 1972). Bucaramanga mues-
tra, por su parte, una notable recupera-
cion en el tercer trimestre de 1973 res-
pecto al nivel del segundo trimestre del

Camara Colombiana de la Construccion.
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CUADROII — 6

DISPONIBILIDAD, DEMANDA Y BALANCE DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS
PARA EL II SEMESTRE DE 1973

(en miles de toneladas)

Disponibilidad

I'insu-m'iasl Produccion? Total [)tmundu3 Balance
Ajonjolt 6.1 5.1 11.2 — -
Algodon fibra 20.0 83.8 103.8 5%.5 50.3
Algodon semilla 42.0 50.3 92.3 93.0 -0.7
\rroz cascara 54.0 673.5 721.5 603.3 124.2
Cebada 1:2 50.6 51.8 73.5 =217
Frijol 2.6 24.3 26.9 26.6 0.3
Mz 29.4 419.1 448.5 432.0 16.5
Papu 551.1 551.1 545.5 5.6
Sorgo 17.6 166.2 183.8 152.7 31.1
Soya 3.0 34.2 37.2 60.5 —23.3
Trigo 1.0 53.5 54.5 243.3 —188.8

Fuente: Ministerio de Agricultura, OPSA.
1 I .
A junio 30 de 1973.
2 . ) .
De los cultivos que se siembran en ¢l primer semestre y se recolectan en el segundo semestre.
3

Incluye consumo y necesidades de semillas.

mo. Cali, por el contrario, registra fuerte St se considera el comportamiento de
dismimucion entre los dos mismos perio- la actividad constructora durante los
dos de 1973 (cuadros I1.7 y IL8). nueve primeros meses del ano, se observa

CUADROIT — 7

CONSTRUCCION. TERCER TRIMESTRE

(¢n metros cuadrados)

1972 1973 Variacion %
Bogota 515.374 709.780 87.7
Medellin 81.450 146.999 80.5
Cali 224.593 69.273 —69.2
Barranquilla 48.412 34.258 —29.2
Bucaramanga 61.221 62.794 2.6
Cartagena 41.273 71.358 72.9
Total 972.232 1.094.462 12.6

Fuente: Camara Colombiana de la Construccion.
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CUADROII - 8

CONSTRUCCION

1973

(en metros cuadrados)

Primer Segundo Tereer
Ciudad Trimestre Trimestre Trimestre
Bogota 559.163 696.937 709.780
Medellin 208.160 317.496 116.999
Cali 113772 262.965H 69.273
Barranquilla 46.283 53.722 34.258
Bucaramanga 73.706 38.230 62.794
Cartagena 26.139 27783 71.358

Total

1.027.223

1.399.883 1.094.462

Fuente: Camara Colombiana de la Construccion.

un incremento de 23.9%

en relacion a

igual periodo de 1973 (cuadro 11.9). Los
mayores incrementos  se presentan en
Cartagena (80.5%), Bogota (30.7%) vy
Medellin (24.7%), mientras que en Cali y
Bucaramanga se presentan incrementos

de 9% v 7%

respectivamente. Finalmen-

te, en Barranquilla sc presenta ana ligera

=

disminucion del 207,

En general se presenta una tendoncia
ascendente en ¢l ritmo de crecimiento de
la actividad constructora del pars, lo que
obedece, fundamentalmente a las polit

CUADRO IT — 9

MOVIMIENTO DE LLA ACTIVIDAD EDIFICADORA EN LAS SEIS PRINCIPALES
CIUDADES DEL PAIS

(metros cuadrados)

Encro-Septiembre

1972

Encro-Septicmbre Variacion

1973

Bogota
Medellin
Cali
Barranquilla
Bucaramanga
Cartagena

Total

1.511.019
538.881
500.520
136.054
163.221

69.362

2.919.057

1.965.819 30.1
672.368 24.7
546.010 9.09
133.263 2.05
174.730 1.05
125.230 80.58%

3.617.480 23.93

Fuente: Camara Colombiana de la Construccion;
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CUADROII - 10

INDICE DE COSTOS DE LOS INSUMOS BASICOS DE LAS INDUSTRIAS DE LA CONSTRUCCION
DURANTE LOS OCHO PRIMEROS MESES DE 1973

Encro Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
Mano de obra 100 107.3 103.9 103.9 105.8 107-2 107.4 109.1
Acero 100 101.7 102.5 110.3 111.6 111.9 116.3 117.6
Cemento 100 100.3 100.4 102.0 102.1 115.0 116.4 117.2
Ladrillo 100 102.1 102.7 104.3 105.5 107.7 108.0 110.6
Madera 100 100.7 101.4 108.7 106.0 109.1 112.3 118.8
Agregados Minerales 100 106.4 106.4 106.4 109.6 109.6 114.0 114.9
Pinturas 100 105.0 109.4 109.4 109.4 109.4 121.2 121.2
Total Materiales Basicos 100 101.7 102.3 105.2 107.6 110.6 114.3 116.9
Total costo edificacion 100 101.2 107.2 104.4 106.7 108.9 111.6 114.0

Fuente: Camara Colombiana de la Construccion.

cas gubernamentales de estimulo al sec-
tor de la construccion.

Como se desprende del cuadro 11.10 se
ha registrado fuertes incrementos en los
precios de los materiales de construccion
durante los ocho primeros meses del ano
en curso. LLos mayores aumentos corres-
ponden a los siguientes renglones: pin-

turas (21.2%), madera (18.8%), acero
(17.2%), el menor incremento se presen-
ta para la mano de obra (9.0%). Este fe-
nomeno se traduce en un aumento en el
costo total de las edificacion de 14.03%
en 1973. Este crecimiento en los costos
de los materiales de construccion se ori-
gina en presiones de la demanda frente a
ofertas relativamente inelasticas.



Moneda y Credito

A. Consideraciones generales

La situacion monetaria actual se carac-
teriza por un crecimiento excesivo de la
oferta monetaria, no obstante las provi-
dencias adoptadas por la Junta del ramo
para moderarla, y de la notable mejorfa
de la situacion fiscal. Estos factores han
permitido un disminucion apreciable en
los billetes en circulacion del Banco de la
Republica, pero al mismo tiempo ha te-
nido lugar una elevacion del multiplica-
dor de la oferta monetaria, que la ha
mantenido a niveles muy altos, especial-
mente como consecuencia de la dismi-
nucion de la relacion de efectivo (circu-
lante en poder del publico sobre deposi-
tos), segun se analizara mas adelante.

B. Oferta monctaria
1. Medios de pago (cuadro II1.1)

En 30 de septiembre, los medios de
pago en circulacion ascendian a $33.821
millones, cifraque da por resultado un
incremento de 25.2% en el promedio de
los doce ultimos meses, comparados con

los doce meses anteriores. Evidentemen-
te, este aumento excede lo necesario pa-
ra propiciar un amplio crecimiento del
producto interno bruto, en términos
reales, sin ocasionar presiones inmodera-
das sobre el nivel general de precios,
cuyo aumento en el ultimo ano comple-
to ha sido del orden de 23%, scgun
puede apreciarse en el caprtulo respecti-
vo de COYUNTURA ECONOMICA.

Teniendo en cuenta la experiencia
historica del pais, el crecimiento maximo
de los medios de pago, compatible con la
tasa tradicional de inflacion promedio
(12% anual), no deberia exceder del
19%, siendo aconsejable un porcentaje
menor, para lograr mayor estabilidad en
los precios internos. Ciertamente, el in-
cremento registrado en el circulante
durante los tGltimos doce meses, excede
considerablemente ese limite. Aun mas,
si se toma el aumento de la oferta mone-
taria total (inclusive depositos de ahorro,
depositos a término y UPAC) el crecimien-
to fue mucho mayor, segun se explica
posteriormente.
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CUADRO III — 1

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO, DEPOSITOS EN CUENTA
CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS
($ milloncs)

Medios de pago Depositos en Cta. Cte. Moneda fuera de bancos

1971 1972 Variacion 1971 1972  Variacion 1971 1972 \'ari;{lc‘i()u
— e 05 e e 7 = s )
Yo o o

IV Trimestre 23.103 28.336 - 22.7 16.317 20.032 22.8 6.786 8.304 224

1972 1973 1972 1973 1972 1973
I Trimestre 24.236 30.313 251 18.028 22.696 25.9 6.208 7.617 22.7
II Trimestre 25.172  31.747 26.1 18.838 23,7527 1 28:1 6.334 7.924%* 25.1
III Trimestre 26.678 | 33:4231 1258 20.088 25.739* 28.1 6.490 7.684% 18.4
Julio 26.414 33.069 25.2 20.009 25.309  26.5 6.405 6.698* 21.2
Agosto 26.731 33.379  24.9 20.364 25.801  26.7 6.367 BT 19.0
Septiembre 26.589 B B2L .2 19.892 26:106 312 7.760 1.7 15% 152
Ano completo 24.772 30.955 25.2 18.318 23.055 25.9 6.454 7.882 221

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

*  Provisionales.

Porlo demas, la tendencia de incremen-
to en el circulante se acentuo durante el
tercer trimestre del ano, cuando los
medios de pago aumentaron ¢n prome-
dio 25.8% sobre igual perfodo del ano
anterior. En este mismo orden de ideas,
se observa que en el tercer trimestre el
circulante creci6 5.3%, en promedio,
sobre el segundo trimestre.

2. Oferta total de dinero

Para efectos del andlisis de la situacion
monectaria, se emplea generalmente la
oferta monetaria total, que incluye, apar-
te de los medios de pago (circulante en
poder del publico y depositos ¢n cuenta
corriente), los depositos de ahorro y los
depositos a término. En el caso colom-

biano resulta necesario incluir también
los depositos y certificados en unidades
de poder adquisitivo constante —UPAC—,
que tienen, por regla general, liquidez
inmediata.

En 30 de septiembre puede estimarse
la oferta total de dinero en $44.887 mi-
llones, cifra que representa un incremen-
to de 40% sobre el nivel registrado en 30
de septiembre de 1972 (cuadro I11.2).
Ademas del crecimiento de los medios de
pago, el incremento en referencia ha sido
producto del aumento muy acentuado
de los depositos de ahorro y de la apari-
cion de los certificados y depositos deno-

minados UPAC.

Con lo anterior no se quiere indicar
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CUADRO III — 2

OFERTA MONETARIA TOTAL
Septiecmbre 1972—73
($ millones)

1972 1973
1. Medios de pago (cuadro 26.589  33.921
1L1)
2. Depositos ahorro (cuadro 5.358 7.367
V.8)
3. Depositos a término (cua- 133 221
dro V.7)
4. UPAC (cuadro V.9) = 3.478
Oferta monetaria total 32.080 44.887"

Fuente: COYUNTURA ECONOMICA
1 Variacion: 40%

que sea inconveniente el incremento del
ahorro nacional. El aumento de los depo-
sitos de ahorro es saludable, pero debe ir
acompanado de una politica de menor
expansion de los medios de pago, que
compense el incremento de los primeros
sin ocasionar perturbaciones subitas so-
bre el total de la oferta de dinero. Por
cuanto hace referencia a los UPAC, si
bien parcialmente pueden corresponder a
ahorro adicional, han implicado también
transferencia de recursos de otros activos
financieros, especialmente de cédulas
hipotecarias y de bonos de desarrollo
economico. Estas circunstancias han oca-
sionado expansion monctaria, en la me-
dida en la cual alteraron el equilibrio del
presupuesto nacional y demandaron cré-
dito del Banco de la Republica para el
Central Hipotecario'. Ademis, la liqui-
dez inmediata de los certificados y de-
positos de ahorro en UPAC ha alterado,
en 1973, larelacion de efectivo (circulan-

En el capitulo sobre Ahorro y Mercado de
Capitales se analiza detenidamente este punto.
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te y depositos totales) elevando el multi-
plicador de la oferta monetaria, a pesar
del incremento en el encaje o reserva de
los bancos. Es por lo tanto urgente eli-
minar la liquidez inmediata de los depo-
sitos a término en UPAC. De lo contra-
rio, podria continuar y ain acentuarse el
aumento del multiplicador y consiguien-
temente la oferta total de dinero.

B. Factores primarios de expansion
(cuadros I11.3 y I11.4)

1. Billetes en circulacion

Dentro de los factores primarios de
expansion monetaria se destaca la emi-
sion de billetes del Banco de la Republi-
ca, que se toma como base para el anali-
sis que sigue:

En 30 de septiembre, los billetes en
circulacion ascendian a $8.249 millones,
cifra superior en 15.5%, respecto a la re-
gistrada en septiembre de 1972. En el
tercer trimestre, los billetes disminuye-
ron en $562 millones, o sea, en 6.4%
aproximadamente. Aunque esta disminu-
cion obedece cn parte a factores estacio-
nales, vinculados ala baja de depositosde
los bancos en 30 de junio y al consi-
guiente aumento del efectivo, representa
un avance importante en el control mo-
netario, si se tiene en cuenta que entre
Jjunio de 1972 y el mismo mes de este
ano, los billetes habian crecido 24%. Es-
ta cifra es considerablemente mayor ala
registrada cn ¢l perfodo septiembre de
1972 a septiembre de 1973, que fue de

15.5%, segin se indico.

Resulta paradojico que habiendo
disminuido los billetes en circulacion,
continde la tendencia expansionista del
circulante. Ello se explica por cambios
en el multiplicador de la oferta moneta-
ria, que sc analizaran mas adelante.



18

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO III — 3

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION

(millones de pesos)

Sep/72 Sep/73 Variacion
$ (/'{/
I Billetes en circulacion 7.139 8.249 1.110 15.5
II Sector Externo 2.749 6.125 3.376 122.8
A. Reservas Internacionales 5.585 9.877 4.292 76.8
B. Derechos Especiales de Giro =I1E9]] -1.300 —-109 =929
C. Obligaciones a largo plazo —12932 —2.452 —520 —26.9
D. Ajuste por variacion de tasa
de cambio -+ 287 - —287 —100.0
III Crédito Interno Neto 4.390 2.124 2.266 —-51.6
A. Gobierno Nacional — Tesoreria 4.882 5.100 218 4.5
B. Resto del Sector Pablico 47 =216 —263 —559.6
C. Bancos Comerciales —3.468 —7.372 —3.904 —-112.6
D. Entidades de Fomento 4.426 5.838 1.412 31.9
E. Sector Cafetero 242 721 479 197.9
F. Sector Privado —2.410 —3.686 —1.276 —52.9
1. Depositos de Import. —1.780 —891 889 49.9
2. Depositos de Giro Res. 53 —hH63 —795 —232 —41.2
3. Anticipos Giro Importaciones —17294 =1.294 ==
4. Otros —67 —1706 —639 —953.7
G. Activos netos sin clasificar + 958 +1.739 781 81.5
H. Ajuste por variacion de tasa
de cambio =287 = 287 100.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

2. Origen de los billetes en circulacion

A través del analisis del origen de los
billetes en circulacion puede apreciarse
qué factores influyeron en el aumento o
disminucion de los mismos, durante el
tercer trimestre (ver especialmente, cua-
dro I11.4).

El principal factor de contraccion de
los billetes en el tercer trimestre fue una
disminucion del crédito neto del Banco
de la Republica a los bancos comerciales,

cercana a $1.104 millones, cifra que re-
presenta una baja de 17.6%.
traccion corresponde, solo en parte, a
circunstancias estacionales del mes de

Esta con-

junio, ya mencionadas. En efecto, entre

septiembre de 1972 vy septiembre de
1973 se advierte una reduccion de casi
113% en ese renglon, mientras que entre

junio de los dos anos la merma habfa

sido de 85% solamente. (COYUNTURA
ECONOMICA, Volumen III, No. 3,
Cuadro II1.3).
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Esta disminucion en el crédito neto a
los bancos fue consecuencia de un au-
mento en el encaje presentado. Mientras
que en septiembre de 1972, el encaje cra
del orden del 33%, en septiembre de
1973 se situo alrededor de 36%.

Siguen en importancia, como factor
de disminucion de los billetes, los deposi-
tos del sector privado en ¢l Banco de la
Republica, que crecieron cerca de $805
millones, en el trimestre. Tal crecimiento
obedeciod, en parte, al aumento de los gi-
ros al exterior por mercancias importa-

19

das (ver capitulo sobre Balanza Cambia-
ria), que incremento los depositos pre-
vios para tal fin en $135 millones, Sin
embargo la contraccion mayor resulto de
un crecimiento de $1.003 millones en los
anticipos exigidos para obtener registros
de importacion. Este aumento neutralizo
la expansion originada en la baja de $538
millones en los depositos de importa-
cion, corroborandose asi la tesis plantea-
da en COYUNTURA ECONOMICA
desde comienzos del ano, en el sentido
de que la medida de rebaja de los deposi-

CUADRO III — 4

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
($ millones)

Variacion
Junio/73 Septiembre/73 $ %
I Billetes en circulacion 8.811 8.249 —562 —6.4
II Sector externo 6.402 6.125 =277 —4.3
A. Reservas internacionales 10.119 9.877 —242 —2.4
B. Derechos especiales de giro —1.300 —1.300 = =
C. Obligaciones a largo plazo —2.417 —2.452 =35 =
D. Ajuste por variacion
de tasa de cambio L = - ot
II1. Crédito interno neto 2.409 2.124 —285 —11.8
A. Gobierno nacional tesoreria 4.980 5.100 120 2.4
B. Resto del sector publico —63 —216 —153 —242.9
C. Bancos comerciales —6.268 —1.372 —1.104 —-17.6
D. Entidades de fomento 4.738 5.838 1.110 23.2
E. Sector cafetero 730 721 =9 —1..2
F. Sector privado —2.881 —3.686 —805 —27.9
1. Depositos de importacion —1.429 —891 538 37.2
2. Depositos de giro Res. 53 —660 —795 —135 —20.4
3. Anticipos giro importaciones —291 —1.294 —1.003 —344.7
4. Otros —501 —706 —205 —40.9
G. Activos netos sin clasificar 1.173 1.739 566 48.2

H. Ajuste por variacion
tasa de cambio =

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.
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tos previos para importar seria compen-
sada con creces por el establecimiento
del sistema de los anticipos para el pago
de importaciones, al menos en ¢l media-
no plazo. Finalmente, otros depositos de
particulares en el Banco de la Repuablica
aumentaron $205 millones, generando
una contraccion de los billetes por la
misma cantidad.

La disminucion de las reservas interna-
cionales netas del Banco de la Republica
también se tradujo en una reduccion de
los billetes en circulacion, en cuantia
aproximada de $242 millones, cifra que
significael principal factor de contrac-
cion imputable al sector externo de la
economia, ¢l cual en conjunto contrajo
los billetes en $277 millones.

Finalmente, el crédito del Banco de la
Republica a la Federacion Nacional de
Cafeteros bajo en $9 millones, por facto-
res de caracter estacional. En el resto del
ano es previsible que la Federacion haga
amplio uso de préstamos en el Banco de
la Republica.

Los factores contraccionistas ya consi-

derados fueron suficientes para compen-

sar y exceder los de expansion. Entre es-
tos ultimos se destacan:

El crédito neto del Banco de la Re-
publica a entidades de fomento crecio en
$1.100 millones aproximadamente, al
parecer como resultado de la ampliacion
en $1.000 millones del cupo de redes-
cuento del Fondo de Promocion de
Exportaciones —PROEXPO - (ver capi-
tulo sobre Balanza Cambiaria). También
se incrementaron los activos netos sin
clasificar ($566 millones) y hubo un
aumento moderado ($120 millones) en
el crédito neto a la Tesoreria General de
la Republica. Se advierte, sin embargo,
que durante el trimestre que se analiza el
Gobierno Nacional no obtuvo préstamos
especiales en el exterior. Por esta circuns-
tancia, el resultado de sus operaciones

COYUNTURA ECONOMICA

efectivas fue mejor en el trimestre que se
analiza que en periodos anteriores, segin
se expondra en la siguiente seccion. Por
lo demas, la pequena expansion del cré-
dito a la Tesorerfa fue compensada por
una contraccion superior a los $150 mi-
llones en cl crédito del Banco de la Re-
publica al resto del sector pablico.

C. Operaciones efectivas del Gebierno
Nacional

El cuadro IILD sintetiza el resultado
de las operaciones efectivas del Gobierno
Nacional entre enero y septiembre del
presente ano. Sus aspectos principales
son los siguientes:

1. Ingresos corrientes

Ascendieron a $14.928 millones, cifra
superior en 23.8% a la de igual perfodo
de 1972. Este porcentaje es mayor que el
de 20.5%, registrado hasta junio.

El mejoramiento de los ingresos co-
rrientes en el tercer trimestre, que resulta
de comparar los dos porcentajes men-
cionados, obedecio principalmente a un
crecimiento mas acelerado de los recau-
dos por impuesto sobre la renta y por
impuesto de aduanas. Los primeros, que
en junio mostraban un aumento de solo
10.8% sobre 1972, acusaron en el acu-
mulado hasta septiembre un aumento de
18.3%. Es de esperarse que esta tenden-
cia favorable continte, pues aun el pro-
ducto del impuesto en referencia resulta
inferior al que deberfa tener, habida
cuenta del crecimiento del producto
interno bruto a precios de mercado (mas
de 30%) v de la elasticidad que debe te-
ner dicho impuesto frente al incremento
del producto, como consecuencia de sus
tarifas progresivas.

Los recaudos por impuesto a la gaso-
lina y al ACPM muestran también algin
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avance en cl tercer trimestre. Mientras
que hasta junio el aumento habra sido de
1.3% solamente, ¢n relacion con 1972,
en septiembre el incremento llegd a
3.2%. Sin embargo, este porcentaje resul-
ta muy bajo en comparacion con el ma-
yor consumo de gasolina y debe ser obje-
to de cuidadoso analisis por las autori-
dades del ramo.

[.a utilidad cambiaria tuvo alguna
disminucion en su ritmo de crecimiento
durante ¢l tercer trimestre. Al paso que
hasta junio los recaudos por este concep-
to excedian en mas de 104% a los del
ano anterior, cn septiembre los supera-
ron en menos de 98%. Este resultado es
explicable porlos menores reintegros cafe-
teros del trimestre (ver capitulo sobre
Balanza Cambiaria).

También disminuyo la tasa de aumen-
to de los recaudos por impuestos y ren-
tas varias, pasando de un incremento de
26.5% c¢n junio a uno de 24.5% hasta
septiembre.

Durante el tercer trimestre del ano los
certificados de abono tributario —CAT—
siguieron constituyendo pesada carga
para ¢l presupuesto nacional: $1.006
millones hasta septiembre, cifra superior
en casi 58% a la del ano anterior. El
porcentaje en mencion es superior al de
54% registrado hasta junio. Como con-
sccuencia de la medida que amplio a
once meses el perfodo de maduracion de
los CAT que se expidan a partir del 29
de septiembre de este ano, la erogacion
fiscal por tal concepto disminuird radi-
calmente en 1974, cuando solamente
podran hacerse efectivos los CAT expedi-
dos dentro del nuevo régimen en el ul-
timo trimestre de 1973 y en enero del
aflo entrante, y los de productos agrope-
cuarios expedidos segun el régimen an-
terior, en el segundo semestre de 1973.
Pero en 1975 la carga fiscal volvera a los
altos niveles del pasado, al vencerse los
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certificados a once meses, expedidos en
1974. Asi pues, la solucion del problema
s€ra meramente transitoria; entre tanto,
vendra un aumento de los CAT en cir-
culacion, con efectos negativos sobre
otros activos financieros, especialmente
acciones, bonos de desarrollo economico
y cédulas del Banco Central Hipote-
cario, cuyo rendimiento generlamente
es mas reducido. Una solucion perma-
nente debe buscarse en la reduccion
o eliminacion del incentivo tributario
para aquellas exportaciones que no lo
requieran dado el extraordinario aumen-
to de los precios internacionales y su-
puesto un mayor movimiento de la tasa
de cambio, que preserve ingresos atracti-
vos en moneda nacional para los exporta-
dores?.

2. Egresos corrientes

Hasta septiembre, los gastos de [uncio-
namiento del Gobierno Nacional ascen-
dian a $7.050 millones, cifra inferior en
3.8% a la registrada en el mismo periodo
del ano anterior. Sin embargo, a ¢lla hay
que anadir el situado fiscal ($984 millo-
nes) y la cesion del impuesto de ventas
($356 millones), partidas que hoy se
computan como inversion y que antes
correspondian a gastos de funcionamien-
to. Hechas estas adiciones, la cifra de
gastos de funcionamiento se eleva a
$8.390 millones para el perfodo enero a
septiembre de 1973, con incremento de
14.5% sobre la del ano anterior. No obs-
tante, este incremento es moderado vy
traduce los esfuerzos del Ministro de
Hacienda y del Gobierno Nacional para
mantener los gastos de funcionamiento
dentro de niveles razonables. De hecho,
si se tiene en cuenta que el producto
interno bruto, a precios de mercado, ha
crecido en mas de 30% y que el aumento

Véase el capitulo de Tasa de Cambio para un
analisis mas detallado sobre la reforma al CAT.
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de la poblacion demanda mayores servi-
cios del Estado, el incremento de 14.5%
en los gastos de funcionamiento es muy
razonable, aunque diffcil de mantener en
el mediano plazo.

En contraste con los gastos de fun-
cionamiento,el otro renglon  de los egre-
sos corrientes, constituido por los inte-
reses de la deuda publica ($948 millones)
muecstra un avance de mas de 38.5% , en
el acumulado del ano, hasta septiembre.
Parte de este incremento es imputable a
las operaciones cxtraordinarias de crédi-
to externo realizadas para financiar el
presupuesto nacional en 1972y en 1973.

3. Superavit en cue ‘ente
3. S ravit en cuenta corrient

La comparacion de los ingresos y de
los egresos corrientes da un superavir
aparente de $6.930 millones, cifra supe-
rior en 71.4% a la del ano anterior. Sin
embargo, hecho el ajuste del situado fis-
cal y de la cesion del impuesto de ventas,
el superavit real disminuye a $5.590 mi-
llones, o sea 38.2% mas que el afio ante-
rior. Este porcentaja resulta normal y
muestra un importante esfuerzo en el
manejo de la situacion fiscal.

4. Inversiones

Sin hacer el ajuste por situado fiscal y
cesion del impuesto de ventas, ¢l monto
de los desembolsos efectivos para inver-
sion del Gobierno Nacional llegd a
$7.461 millones, cifra superior en 40.2%
ala de 1972. Deducido el situado fiscal y
la cesion del impuesto de ventas, la cifra
se reduce a $6.121 millones y el incre-
mento sobre el ano anterior llega a 15%.
Si se tienen en cuenta el aumento del
producto y la necesidad de expansion de
las inversiones publicas, dicho porcentaje
resulta moderado e indica la efectividad
de las providencias adoptadas por el
Gobierno Nacional para mantener dentro
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de Iimites razonables ¢l crecimiento de
la inversion pablica, como politica anti-
inflacionaria. Sc¢ observa, sin embargo,
que se han ampliado las Iincas de crédito
del Banco de la Republica para el fondo
de contratistas de obras puablicas nacio-
nales, circunstancia que anula parcial-
mente esa sana politica. Este aspecto se
tratard al analizar las Gltimas medidas de
la Junta Monetaria.

5. Financiacion neta

La financiacion neta, externa, interna
de particulares y del Banco de la Repu-
blica arrojo una cifra positiva de $531
millones, inferior en 58.4% a la del ano
anterior. La baja obedece a menores
operaciones especiales de credito externo
y a una baja del crédito interno neto de
particulares. La disminucion de la fina-
ciacion proveniente de operaciones cs-
peciales de crédito externo es sana, pues
ellas tienen efectos expansionistas vy
otros serios inconvenientes que s¢ anotan
en el capitulo sobre Balanza Cambiaria.
Asl pues, también en materia de finan-
clacion, se aprecia una mejoria en el
manejo de las finanzas puablicas, aunque
subsiste la precocupacion de que en el res-
to del ano se rcalicen mas operaciones
especiales de crédito externo, segan se
indica en el mencionado capitulo.

La financiacion externa neta hasta
septiembre fue de $1.777 millones, infe-
rior en $344 millones a la de 1972, como
consecuencia de menores operaciones
especiales de crédito externo y de mayor
amortizacion. Los préstamos externos
para el presupuesto nacional llegaron a
$2.708 millones, con disminucion de
3.8% respecto a 1972. Empero, si se ex-
ceptiian las operaciones especiales, el
resto de los ingresos por préstamos exter-
nos que tuvieron lugar entre enero
septiembre de 1973 ($1.685 millones)
supera en 20.5% a los de 1972 ($1.398
millones). Esto indica mayor utilizacion
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en 1973 de créditos para desarrollo, a
largo plazo, que si contribuyen perma-
nentemente al avance socio-economico

del pais.

La amortizacion de la deuda externa,
hasta septiembre, ascendio a casi $900
millones, con incremento de 29.5% sobre
igual periodo en 1972. El aumento obe-
dece al creciente endeudamiento externo
del pafs y al vencimiento del plazo de
gracia que tenian algunos préstamos
contratados en periodos anteriores. Sin
embargo, el servicio de la deuda piblica
externa, computando amortizacion e
intereses, representa 13% solamente de
los ingresos corrientes de la balanza cam-
biaria, y un porcentaje aun menor de los
ingresos corrientes de la balanza~ de
pagos total. Esta relacion es adecuada, si
se tiene e¢n cuenta que, segfm patrones
internacionales, se considera aceptable el
17%, y que algunos paises latinoameri-
canos, como Argentina y México, tienen
porcentajes considerablemente mayores
al 20%. Empero, debe cuidarse no elevar
excesivamente la carga del servicio de la
deuda publica externa, a través de endeu-
damiento publico en el exterior de carac-
ter comercial, con plazos cortos e intere-
ses elevados.

La financiacion interna neta de parti-
culares muestra hasta septiembre una
cifra negativa de $182 millones, debido
principalmente a baja colocacion de Bo-
nos de Desarrollo Econdémico ($905 mi-
llones) respecto a la amortizacion
($1.177 millones). Es de esperarse que el
aumento de la tasa de interé¢s de los bo-
nos al 15% facilite en el futuro su venta
en el mercado, y que se solucione el
problema juridico derivado de la incons-
titucionalidad de la emision de $1.300
millones de Bonos incluida en el presu-
puesto nacional para este afno. Sin em-
bargo, para la colocacion de los Bonos se
encontrara el obstdculo del alto rendi-
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miento de otros activos [inancieros,
especialmente de los UPAC. Esta circuns-
tancia aconscja también revisar el sistema
de ahorro y vivienda, tal como se expone
en el estudio técnico de FEDESA-
RROLLO sobre tasas de interés en Co-
lombia.

El cuadro de operaciones cfectivas del
Gobierno Nacional registraba una dis-
minucion de $678 millones en el crédito
neto del Banco de la Republica, pero al
mismo tiempo mostraba ingresos de
$1.023 millones por operaciones cspecia-
les de crédito interno (“préstamos exter-
nos —otros—""). De estas operaciones
unos $440 millones deben corresponder
a la colocacion de bonos de deuda publi-
ca externa, a largo plazo en los mercados
internacionales de capital y el resto
($583 millones) a créditos a mediano
plazo de caracter comercial. Estos tlti-
mos no representan un fortalecimiento
permanente de las reservas internacio-
nales netas del pais (si hubieran sido
efectuadas por el Banco de la Republica
su efecto sobre las reservas habria sido
neutro). Constituyen, pues, verdaderas
emisiones del Banco de la Republica en
favor del Gobierno Nacional, maxime
teniendo en’ cuenta que el nivel actual de
las reservas de dicho Banco es clevado y
no requiere de financiaciones adicionales
a mediano plazo. Resulta asi, que el
monto real del crédito del Banco de la
Republica para el Gobierno Nacional
disminuy6 realmente en solo $30 millo-
nes, que es la diferencia entre la baja
aparente de $613 millones y el valor en
moneda nacional de las operaciones a
mediano plazo del Gobierno con el exte-
rior ($583 millones).

Este resultado muestra una apreciable
mejoria de la situacion f{iscal frente a
1972, cuando la diferencia entre los prés-
tamos externos a mediano plazo contra-
tados por el Gobierno y utilizados por
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CUADRO III — 5

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL
($ millones)

Acumulado hasta septiembre Variacion

1972 1973 $ %
I. Ingresos corrientes 12.055 14.928 2.873 23.8
a. Tributacion a la renta 5.723 6.773 1.050 18.3
b. Aduanas y recargos 2.189 2918 729 33.3
¢. Utilidad cambiaria 700 1.385 685 97.9
d. Impuesto a la gasolinay ACPM 1.037 1.070 33 3.2
e. Otros 3.043 3.788 745 24.5
f. Menos CAT ~637 —1.006 —-369 —57.9
II. Egresos corrientes 8.011 7.998 -13 0.0
a. Funcionamiento 7527 7.050 —277 —-3.8
b. Intereses 684 948 264 38.6
(II. Superavit en cuenta corriente 4.044 6.930* 2.886 71.4
IV. Inversion 5.321 7.461" 2.140 40.2
V. Financiacion neta 1.277 531 —746 —58.4
a. Crédito externo 2.121 1.777 —344 —16.2
1. Préstamos 2.816 2.708 —108 —3.8
2. Amortizacion —694 —899 —205 —29.5
3. Variacion depositos -1 —32 —31 —3.100.0
b. Crédito interno —-929 —795 134 14.4
1. Banco de la RepUblica — 988 —613 375 38.0

— Préstamos 0 100 100 =
— Otros 476 661 185 38.9
— Amortizacion -1.019 -1.019 0 0.0
— Variacion depositos —445 —355 90 20.2
2. Créditos particulares 59 —182 —241 —408.5
— Bonos de desarrollo econémico  1.159 905 —254 —21.9
— Bonos nacionales Ley 21 224 205 -19 —8.5
— Otros 94 65 =29 —30.8
— Amortizacion —1.229 -1.177 52 4.2
— Variacion deposito y efectivo —189 —180 9 4.8
c. Otros 85 —451 —536 —630.6

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
1 Incluye $984.182 por situado fiscal y $356.107 por cesion del impuesto de las ventas.
*  Cifra revisada. )

sus operaciones cfectivas ($1.418 millo- Repuablica, dejo un saldo de expansion
nes) v la disminucion aparente de $988  de los billetes en circulacion de $430
millones del crédito con el Banco de la millones.
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En resumen, la situacion fiscal se ca-
racteriza por un crecimiento razonable
de los ingresos corrientes, un aumento
moderado c¢n los gastos de funcionamien-
to y de inversion, una menor utili-
zacion de recursos a mediano plazo
del crédito externo y una disminucion
real del crédito interno neto del Banco
de la Republica. Gracias a las medidas
para acelerar los ingresos corrientes,
moderar los gastos de funcionamiento y
de inversion, se ha logrado solucionar el
problema fiscal, en lo corrido de 1973,
aunque es previsible alguna utilizacion de
recursos del crédito del Banco de la Re-
pﬁl)lica por parte del Gobierno Nacional,
en el ultimo trimestre del ano.

Pero una solucion definitiva al pro-
blema fiscal debe basarse en medidas mas
permanentes, entre las cuales se destacan
la revision del Certificado de Abono
Tributario, segin ya sc explico y la po-
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sibilidad de mayor financiacion interna
no inflacionaria por parte del Gobierno,
limitando el excesivo rendimiento de los
UPAC, para hacer mas competitivos los
Bonos de Desarrollo Economico en cl
mercado de capitales.

D. Multiplicador de la oferta monetaria

In el tercer trimestre del ano se apre-
cia un incremento del multiplicador de la
oferta monetaria. Scgun se  indico  al
comicnzo de este capftulo, tal incremen-
to ha hecho parcialmente inefectivas las
medidas de la Junta Monetaria encamina-
das a moderar el ritmo de crecimiento de
la oferta de dinero, a través de una re-
duccion de la emision de billetes y de un
aumento de las reservas o encaje de los
bancos.

El multiplicador de la oferta moncta-
ria s¢ ha calculado segin la metodologia

CUADRO III — 6

MULTIPLICADOR DE LA OFERTA MONETARIA

Septiembre 1972

Junio 1973 Septicmbre 1973

1. Circulante en poder del publico (C) 6.698 8.291 7.715
2. Depositos (D) 25.383 33.110 37.172
3. Reservas bancarias (R) 8.387 12.044 15.480
4. Relacion de efectivo! 0.264 0.250 0.208
5. Encaje? 0.330 0.364 0.363
6. Multiplicador3 2.128 2.036 2.116
Fuentes: 1. Cuadro III.1
2. Cuadro III.1
8. Bancos en Banco Repiiblica: 97% de las obligaciones del Banco de la Republica para
con los bancos.
Caja Agraria ¢en Banco Repiblica: 5% del encaje de los bancos.
Encaje total bancos vy Caja: 1/0.91 de la suma de las dos partidas anteriores.
Corporaciones de ahorro y vwienda: captacion menos desembolsos (cuadro V.9)
' ¢ =¢mp
2 = R/D
P m=(1+ &/ + 1.
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presentada en el cuadro 1.6, para los
meses de septiembre de 1972y 1973 y
para junio de este ano. Es muy importan-
te observar que dentro del concepto de
depositos se han incluido los depositos
en cuenta corriente, los depositos de
ahorro, los depositos a término y los
depositos y certificados en UPAC, ya
que estos ultimos tienen, en la practica,
liquidez inmediata.

El multiplicador de scptiembre de
1973 (2.116), resulta considerablemente
mayor al de 2.036 correspondiente al
mes de junio. Este fenoémeno obedecio a
una baja de la relacion efectivo (c), que
cayo de 0.250 a 0.208, ya que el encaje
presentado (r) se mantuvo mas o menos
constante, alrededor de 0.364.

[.a disminucion de la relacion de efec-
tivo que aumento el multiplicador, co-
rresponde, ¢n primer lugar, a lactores de
caracter estacional: En ¢l mes de junio,
segun ya se indico, bajan los depositos de
los bancos y aumenta el circulante en
poder del pablico. Pero también median
factores institucionales de caracter per-
manente. En efecto, mientras que la rela-
cion de efectivo en septiembre de 1972
fuc de 0.264, en septiembre de 1973 fue
de 0.208. Esta baja tan apreciable, que
incide sobre el multiplicador, parece
obedecer a la aparicion de los UPAC, que
ha aumentado el nivel de los depositos
totales, incluyendo dentro de éstos los
depositos en cuenta corriente, los de
ahorro, los depositos a término y los
depositos y certificados en UPAC. El
hecho de que a pesar de la disminucion
de la relacion de efectivo el multiplica-
dor en septiembre de 1972 sea inferior
(2.128) al de septiembre de este ano
(2.116) corresponde a un aumento del
encaje, que paso de 0.330 a 0.363. De
no haber mediado tal circunstancia, el
multiplicador serfa mayor. Se confirma
ast la tesis de que las medidas de la Junta
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Monetaria, entre ellas los aumentos del
encaje y los topes de cartera, se han visto
anuladas por el incremento de la relacion
de efectivo. Y ésta obedece a la aparicion
de los UPAC, dada la liquidez inmediata

que tienen los depositos y certificados en
unidades de poder adquisitivo constante.
Una reforma que climine esa liquidez
inmedita, parece pues imperiosa.

E. Perspectivas

Es posible que en el ultimo trimestre
del ano se mantenga la tendencia de ex-
cesivo aumento del circulante, registrada
hasta septiembre, y atn existe la posibili-
dad de que sc acelere este proceso.

En efecto, no es previsible que dis-
minuyan las reservas internacionales ne-
tas, al menos en cuantia considerable. Si
bien pueden acelerarse los giros al exte-
rior por mercancias importadas y dis-
minuir los reintegros por exportaciones,
s¢ esperan ingresos cuantiosos por opera-
ciones de crédito externo, a mediano
plazo, para financiar el presupuesto na-
cional, segiin se observa en el capitulo
sobre Balanza Cambiaria.

Como a fines del afio se aceleran los
gastos del Gobierno Nacional para fun-
cionamiento ¢ inversion, es probable que
¢ste tenga que acudir a crédito del Banco
de la Republica. Igualmente, la Federa-
cion de Cafeteros apelara a dicho crédito
para atender las necesidades de compra
de la cosecha. Este efecto expansionista
podra neutralizarse, en parte, a través de
una politica agresiva de ventas en el ex-
terior,perode  todas maneras, sera uno
de los factores principales de expansion,
en los Gltimos meses del ano.

Con respecto al crédito del Banco de
la Republica para entidades de fomento,
se prevé un aumento considerable, como
resultado de la combinacion de varios
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factores, enire los cuales se destacan los
desembolsos de parte de los recursos que
hoy mantienen las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda en el FAVI; el crédito
para el Banco Central Hipotecario, des-
tinado a compensar la transferencia de
recursos de Cédulas a UPAC?, y la ex-
pansion de las operaciones del fondo de
Promocion de Exportaciones para finan-
ciar capital de trabajo a los exportadores.

Finalmente, el crédito a los bancos
comerciales crecera por factores esta-
cionales de retiro de depositos de la
clientela, propios de fines del ano.

Todos estos factores expansionistas
podran llevar el crecimiento de los me-
dios de pago a una cifra entre 25% y 30%
en 1973, e incrementar la oferta moneta-
ria total entre 35% y 40%. Los porcen-
tajes en referencia son muy elevados y
tendran repercusiones negativas sobre el
nivel interno de precios; ellos se han veni-
do registrando a pesar de las medidas de
control monetario que oportunamente
ha expedido la Junta del ramo e indica,
por lo tanto, la necesidad de adoptar
otras providencias, especialmente en el
campo fiscal y en el sistema de ahorroy
vivienda. Ademas dcbe vigilarse cuida-
dosamente el transito de la Ley 26 de
1959 al Fondo Financiero Agropecuario,
para evitar que éste pueda convertirse en
factor de expansion. Por ultimo, se
observa con preocupacion el namero
creciente de excepciones al limite im-
puesto por la Junta Monetaria a las co-
locaciones de los bancos, que debilita la
efectividad de ese instrumento de con-
trol monetario.

F. Disposiciones de la Junta Monetaria

Ademas de las resoluciones reglamen-

Véase el capitulo sobre Ahorro y Mercado de
Capitales.
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tarias del Fondo Financiero Agropecua-
rio*, merecen destacarse las siguientes
providencias de la Junta Monetaria.

Las resoluciones 60 y 65 sobre antici-
pos de giros por mercancias importadas.
La resolucion 60 elevo dichos anticipos
al 35% del valor en monceda nacional de
los giros respectivos. Es importante des-
tacar los aumentos que la Junta ha hecho
de tales anticipos. La resolucion 21 los
establecio en el 10%;1a 30 los elevo, para
las distintas categorfas de bienes, a un
margen entre el 10% y el 21%; la resolu-
cion 46 aumento el margen a un nivel
entre el 19% y ¢l 30%; finalmente, la re-
solucion 60, segin queda dicho, lo in-
cremento al 35%. Estos aumentos se han
inspirado cn el proposito de regular la
oferta monetaria, contrayendo el circu-
lante que debe depositarse como antici-
po y fomentando los giros al exterior. De
otra parte, ellos indican que hubo cierta
precipitud en ¢l desmonte de los deposi-
tos previos de importacion, lo cual ha
llevado a la Junta a elevar los anticipos
para giros del 10% al 35%, en un lapso de
solo seis meses. Cuando se redujeron los
depositos previos de importacion se ad-
virtio en COYUNTURA ECONOMICA el
peligro de esa medida, en momentos de
aguda cxpansion de los medios de pago;
los desarrollos ulteriores parecen justifi-
car, esos temores iniciales.

La resolucion 65, por su parte, excep-
tud de los anticipos de giros sobre im-
portaciones las que se realicen de paises
del Grupo Andino.

Las resoluciones 48 y 58 hacen refe-
rencia al nuevo sistema de ahorro y vi-
vienda. La primera prorrogo6 hasta el lo.
de noviembre la disminucion de intereses
que el FAVI reconocerda sobre los ex-
cesos de recursos captados por las Cor-

Las cuales se comentan en un informe especial en
este mismo nimero.
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poraciones de Ahorro y Vivienda y de-
positados en ¢l. La 58 exceptud del
[imite impuesto a los avales y garantias,
los que otorguen bancos y corporaciones
financieras a favor de las corporaciones
de ahorro y vivienda para afianzar el pa-
go de anticipos a sus prestatarios, con car-
go al valor de créditos hipotecarios ya
aprobados. Sigue asi estructurandose un
sistema  preferencial para promover los
préstamos de las corporaciones de ahorro
y vivienda.

La resolucion 61 del 10 de octubre,
tiene especial importancia: Senalé en
15% el crecimiento maximo de las coloca-
ciones de los bancos comerciales y de la
Caja Agraria para ¢l perfodo enero-di-
ciembre de 1973, pero excluyo de ¢l
numerosas operaciones; unas estaban
exceptuadas ya por resoluciones ante-
riores, otras quc constituyen nuevas
excepceiones. Parece importante estudiar,
en qué medida tales excepciones neutra-
lizan, ¢n buena parte, los cfectos con-
traccionistas del tope de colocaciones.

Es indicativo el hecho de que, no
obstante dicho tope, entre octubre de
1972 y octubre de 1973 las colocaciones
de los bancos registraron un incremento

de 24.4%.

En este mismo orden de ideas, preo-
cupan las resoluciones de caracter
casuistico que expide frecuentemente la
Junta Monctaria para proporcionar re-
cursos financieros a entidades oficiales.
Asi, la resolucion 51, de 7 de septiem-
bre, abrié un cupo de redescuento en el
Banco de la Republica por el equivalente
en moneda nacional de US$40 millones,
para préstamos destinados a la compra
de giros en moneda extranjera para el
servicio de la deuda externa de entidades
publicas descentralizadas de fomento
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eléctrico y de empresas municipales vy
departamentales de tel¢fonos que pue-
dan calificarse como pequenas o media-
nas.

Por su parte, el inciso 20. del articulo
30. de la Resolucion 66 de 31 de octubre
exceptuo del limite impuesto al creci-
miento de las colocaciones ‘“‘las inver-
siones que efecten o hayan efectuado
los establecimientos bancarios en Bonos
de¢ Desarrollo Econémico clase ““B”,
emitidos hasta la fecha de vigencia de
esta resolucion”. Esta excepeion se ex-
tendia antes solamente a los Bonos emiti-
dos hasta el 31 de diciembre de 1972.
Resulta, ademds, poco técnico incluir
una norma de esta clase como inciso
adicional en una resoluciéon que regla-
menta los préstamos del Fondo Finan-
ciero Agropecuario para café.

La Resolucion 44 de 14 de agosto
autorizo el redescuento en el Fondo de
Contratistas de Obras Publicas Naciona-
les de los préstamos que se otorguen para
cancelar obligaciones en moneda extran-

jera provenientes de importaciones de
J p

maquinarias y equipos efectuadas con
anterioridad al 31 de diciembre de 1971
o para financiar intereses de obligaciones
en moneda extranjera que se hubieren
contraido para el pago de importaciones
de dichas maquinarias y equipos.

Finalmente, la Resolucion 56 de 3 de
octubre elevo los intereses para el des-
cuento de bonos de prenda de café en el
Banco de la Republica al 7% hasta los
primeros $550 millones y a 10% de esta
suma en adelante. La norma sc justifica
plenamente, para desestimular el endeu-
damiento de la Federacion Nacional de
Cafeteros cn el Banco de la Republica,
que pueden tener serios efectos expan-
sionistas.



Precios

A. Caracteristicas gencrales

La inilacion es un estado de desequi-
librio que se caracteriza por una alza
persistente y apreciable en el nivel gene-
ral de precios. Estefenoémeno, que ha
afectado en mayor o menor grado a los
paises en proceso de desarrollo, ha llega-
do a convertirse en la actualidad en uno
de los problemas mas serios que aquejan
a las economras altamente desarrolladas.

La gravedad del problema radica en
los efectos desfavorables que produce la
inflacion sobre la distribucion del ingre-
sos de la comunidad, pues, al afectar
con mayor intensidad, a los perceptores
de ingreso fijos o a los grupos de menor
ingreso relativo, aumenta la desigualdad
y genera desequilibrios economicos y
sociales. De ahf la importancia que en la
politica econémica moderna tiene la
busqueda de la estabilidad en el nivel ge-
neral de precios.

La economia colombiana, después de
un periodo relativo de estabilidad en el
nivel de precios, se ha visto afectada por
una presion alcista, la cual resulta in-

quictante por la magnitud v velocidad de
su tendencia. En efecto, para 1973 v se-
gun las estadisticas del Departamento
Administrativo Nuacional de Estadistica,
la variacion del indice nacional de pre-
cios al consumidor en ano completo
(septiembre 1972 — septiembre 1973),
tal como se indica en el cuadro IV.1, ha
sido de 21.2% y 24.4%, para los emplea-
dos y los obreros, respectivamente. En lo
corrido de 1973 (diciembre-septiembre),
la tasa de variacion oscila entre 17.4%
para los

Qo7

para los empleados y 20.3%
obreros. Estos niveles contrastan con los
de iguales perfodos de anos anteriores
(ver cuadro XI.1).

En el tercer trimestre del ano los au-
mentos registrados han sido de 1.8% v
3.4% para los obreros y empleados, res-
pectivamente. El indice para obreros
muestra una baja sensible en su nivel, en
comparacion con 1971 (3.4%) y 1972
(3.2%). El tercer trimestre’ del ano
1 Para las tasas trimestrales ver: COYUNTURA
ECONOMICA, Vol. II, No. 4, p. 48, cuadro 1V.2;
Vol. III, No. 2, p. 31, cuadro IV.1, y Vol. IlI, No.
3, p.- 48, cuadro IV.1.
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CUADRO IV — 1

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

EMPLEADOS

OBREROS

Junio Diciembre Septiembre Junio Diciembre  Septiembre

Septiembre  Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre Septicmbre
1964 —1.4 8.7 1217, =817 8.5 14.2
1965 2.1 8.8 9.4 0.8 73 7.4
1966 2.0 11.2 17.2 0.4 10.1 17.2
1967 1.0 6.0 8.0 0.0 5.0 7.4
1968 1.0 5.8 7.3 0.5 5.4 75
1969 1.6 6.3 7.3 1.3 6.4 7.4
1970 0.8 4.8 7.0 0.2 4.1 6.3
1971 3.1 9.6 12.2 3.4 1HE) 11316
1972 3.5 10.5 13.5 3.2 10.2 18.7
1973 3.4 17.4 212 2.8 20.3 24.4

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

tiende a registrar una reduccion estacio-
nal en el crecimiento de los precios como
consecuencia de las cosechas del primer
semestre.

La tendencia alcista que se intensifica a
partir del mes de marzo, empieza a per-
der dinamismo en los dos Gltimos meses
del tercer trimestre (cuadro 1V.2 y gra-

fica IV.1).

B. Caracteristicas especificas de la ten-
dencia

de las variaciones anuales
en los indices de precios para empleados
vy obreros durante el periodo
19641973, senala claramente la mayor
imcidencia de la inflacién en las familias
de obreros a partir de 1971, especial-
mente durante el Gltimo ano cuando los
mcrementos anotados alcanzaron la cifra
de 24.4% para obreros y 21.2% para em-
pleados.

El andlisis

En la variacion trimestral se produce
una pausa en la tasa de crecimiento de
los precios de alimentos si se compara
con igual periodo de los anos 1971 vy
1972. En 1973 este incremento solo lle-
ga a 0.8% para los obreros y a 2.7% para
los empleados. Las mayores alzas para
obreros ocurren en vivienda (7.0%) vy
vestuario (5.0%). Para los empleados, di-
chas categorias de bienes experimentan
un ritmo de crecimiento menor: vivienda
(4.9%) vy vestuario (4.6%). Vale anotar
que los cambios en estos dos componen-
tes del gasto son los mas altos de los
ocurridos en iguales perfodos trimestra-
les de la Gltima década (cuadro 1V.3 y
IV.4).

El comportamiento de los indices de
pr(‘(’i()s en ano C()mplcl(), por calcg()l'l'u
del gasto, refleja el gran efecto de los
alimentos, especialmente durante ¢! pe-
riodo septiembre 1972 — septiembre
1973, cuando se registran tasas de 29.8%
y31.5% para las familias de empleados y



PRECIOS

31

CUADRO IV — 2

VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DIC. 1972 —

SEP. 1973

(Tasas en afio completo)

EMPLEADOS OBREROS

Periodo Total Alimentos Total Alimentos
Diciembre 14.1 16.2 14.0 16.0
Enero 14.0 16.0 13.9 15.7
Febrero 14.9 17.9 15.0 13T
Marzo 17.0 22.6 18.1 23.1
Abril 18.9 26.8 20.7 .5
Mayo 20.8 31.4 23.6 3
Junio 2158 32.1 24.9 5.5
Julio 21.8 33.0 26.2

Agosto 21.4 30.7 24.4

Septiembre 212 29.8 24.4

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

obreros respectivamente (cuadro 1V.2).
En ambos casos dichos aumentos son
muy superiores a los ocurridos en 1971 vy
1972, y superan en forma amplia los
cambios en los anos anteriores, especifi-
camente aquéllos del perfodo
1967—1970. En ano corrido se mantiene
la misma tendencia: 24.7%, empleados y
25.2%, obreros.

Para visualizar mejor el efecto de cada
categoria del gasto en la variacion total
del indice se han elaborado los célculos
que aparecen enel cuadro IV.5. Alli es
evidente la mayor presion de los alimen-
tos y su incidencia mas adversa para las
familias de obreros. Durante el periodo
septiembre 1972 — septiembre 1973 su
contribucion llega al 57.3% para los em-
pleados y al 65.1% para los obreros.

El hecho anterior contribuye a expli-
car las mayores alzas registradas en el
Indice total paralas familias de obreros,
dada la alta ponderacion de los bienes
alimenticios, aproximadamente el 50 por

ciento?, dentro de la canasta familiar de
este grupo de consumidores. Es mds, en
la medida que el ingreso real disminuye
por los efectos de la inflacion, mayor
podra ser el efecto sobre el presupuesto
familiar, puesto que a un menor nivel de
ingresos reales mayor sera la proporcion
del gasto de alimentos?®.

Desde un punto de vista regional
(cuadro IV.6) sc observa la misma pauta
de comportamiente del ‘ndice nacioral

[§)

COYUNTURA ECONOMICA, Vol. III, No. 1, p.
55, cuadro 1V.3.

Segiun la ley de Engel, la proporcion del gasto en
alimentos desciende en la medida .que ¢l ingreso
aumenta. Esto es equivalente a decir que la clasti-
cidad ingreso de estos bienes es menor a la unidad.
Este efecto se ve forzado por la existencia de cier-
tos “bienes inferiores’ de los cuales ¢l consumidor
comprara mas cuando el precio sube y viceversa
cuando el precio baja. Dicha eventualidad tiene lu-
gar cuando la proporcion de ingreso destinado a
estos bienes es considerable, de tal mancra que
cambios en los precios de estos bienes producen
una alteracion significativa en el ingreso real de los
consumidores.
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CUADROIV -3

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN
CATEGORIAS DE BIENES (empleados)

Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo

Junio - septiembre

1964 —1.4 5.0 2.7 0.3 0.8
1965 2.1 0.2 8.9 4.4 2
1966 2.0 —0.4 8.9 4.6 3.3
1967 1.0 —0.3 2.5 0.3 2.2
1968 1.0 0.5 2.8 0.8 0.9
1969 1.6 1.6 1.6 2:2 1.4
1970 0.8 = 2.0 1.4 0.9
1971 3.1 3.4 4.0 1:2 2.2
1972 3.5 4.4 4.2 2.0 1.7
1973 3.4 2.7 4.9 4.6 3.3
Diciembre - septiembre

1964 8.8 1.2 8.4 1.9 7.4
1965 8.8 8.9 9.2 7.0 8.0
1966 11.2 9.2 10.0 131 18.7
1967 6.0 4.0 6.0 2.2 10.7
1968 5.8 5.5 6.2 6.1 4.0
1969 6.3 5.6 5.7 6.8 7.6
1970 4.8 2.4 6.1 6.6 6.8
1971 9.6 11.9 8.8 6.5 8.5
1972 10.5 11.6 11.4 8.8 8.6
1973 17.4 24.7 11.6 15.7 10.1
Septiembre - septiembre

1964 12:7 17.9 9.8 8.2 10.5
1965 9.4 8.6 10.7 8.0 9.4
1966 17.2 172 13.6 25.6 17.6
1967 8.0 5.5 8.3 5.6 13.2
1968 7.8 6.9 7.8 7.8 5.9
1969 7.3 6.7 6.6 8.8 8.3
1970 7.0 5.2 8.2 9.1 8.2
1971 12.2 14.8 10.2 10.6 10.9
1972 13.5 14.8 14.2 12.9 11.1
1973 21.2 29.8 13.5 23.3 11.7

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

de precios. La variacion del rndice de
obreros es superior a la variacion en el
indice para empleados, tanto en lo co-
rrido del ano (diciembre - septiembre)
como en ano completo (septiembre
—septiembre), excepto en la ciudad de

Pasto, en la cual se registra un crecimicn-
to anual mayor en el ndice de emplea-
dos, (23.4%). En el indice de obreros los
mayores cambios, en ano completo, se
localizan en Bucaramanga (26.6%) y Ba-
rranquilla (27.9%). En general Barranqui-
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CUADRO IV — 4

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN
CATEGORIAS DE BIENES (obreros)

Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo
Junio - septiembre
1964 —3.7 —8.1 3.6 0.3 0.8
1965 0.8 —0.8 2.5 4.5 1.8
1966 0.4 —2.6 53 5.6 3.9
1967 = —1.6 2.0 0.4 2:2
1968 0.5 —11 4.6 1.1 0.8
1969 1.3 1.0 1.8 2.0 159
1970 0.2 =1::9 2.8 1.4 Ll
1971 3.4 3.3 5.1 1.1 2.4
1972 342 3.8 Srgt 2.0 1.8
1973 2.8 0.8 7.0 5.0 3.4
Diciembre - septiembre )
1964 8.5 9.9 8.4 1.8 7.3
1965 7.3 el 8.0 2 6.3
1966 10.1 8.4 10.0 15.1 1257
1967 5.0 3o 5.1 2.6 11.4
1968 5.4 4.6 8.8 6.1 4.0
1969 6.4 6.3 5:2 6.6 8.0
1970 4.1 1.8 75l 052 6.3
1971 123 14352 11.0 5.9 9.3
1972 10.2 L8 8.7 10.0 8.6
1973 20.3 26,2 13.9 17.4 111
Septiembre - septiembre
1964 14.2 18.8 10.5 3.1 10.8
1965 7.4 Bl 10.6 8.3 7.8
1966 172 17.4 1347 28.1 16.1
1967 7.4 4.7 8.7 6.9 14.2
1968 7.5 1.3 10.0 7.8 537
1969 7.4 729 6.6 7.9 8.7
1970 6.3 4.6 8.6 8.7 744
1971 13.6 15.2 1:8:3 10.0 11.4
1972 13:7 15.2 129 14.6 10.4
1973 24.4 3155 15.5 25.6 12.6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

Ila presenta el mayor crecimiento anual
en los dos grupos consumidores conside-
rados.

C. Conclusiones y perspectivas

La tasa de iflacion experimentada
por la economia colombiana durante el

presente ano, supera la tendencia histo-
rica del Gltimo decenio. Sin embargo, a
partir del mes de agosto el proceso
muestra una desaceleracion que bien
puede obedecer a fenémenos estacio-
nales.

En la tendencia alcista han contri-
buido significativamente los bienes ali-
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CUADRO IV — 5

CONTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS CATEGORIAS DEL GASTO EN LA VARIACION DEL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Periodo
(Sep.- sept.) Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo
EMPLEADOS
1964 100.0 56.8 20.8 T2 19.2
1965 100.0 37.0 30.4 9.8 22.8
1966 100.0 59.8 20.8 173 2206
1967 100.0 26.2 27.5 8.8 3755
1968 100.0 39.1 290 13.0 18.9
1969 100.0 36.1 23.6 1529 26.4
1970 100.0 29.6 29.6 k5.5 253
1971 100.0 48.4 2901 9.8 197
1972 100.0 43.4 2742 11.0 18.4
1973 100.0 578 1.7:0 131 12.6
OBREROS

1964 100.0 66.4 17.9 231 13.6
1965 100.0 37.8 33.8 10.8 1706
1966 100.0 49.1 18.5 16.2 16.2
1967 100.0 31.1 27.0 915 392.4
1968 100.0 46.1 30.8 10.3 12.8
1969 100.0 48.0 21.3 1057 20.0
1970 100.0 3519 31.2 14.1 18.8
1971 100.0 55.1 22.8 7.4 14.7
1972 100.0 55.1 2153 10.3 1529
1973 100.0 65.1 15:1 10.5 9.3

Fuente: Rafacl Pricto y Edgar Diaz: “Consideraciones metodologicas para la explicacion de las variacio-
nes del Indice de precios al Consumidor™. Revista del Banco de la Republica. Enero 1973 y cuadros 1V.3

v IV.4 (Variacion Anual).

menticios, los cuales explican una alta
proporcion de la variacion anual en el
indice de empleados v de obreros. De
ahi que la mayor oferta de estos bienes,
se haya convertido en uno de los obje-
tivos estratégicos de los programas de
estabilizacion de precios, como lo de-
muestran algunas disposicibncs expedi-
das para normalizar el abastecimiento
interno, tales como: fomento de la pro-
duccion, liberalizacion de importaciones
y limitacion o suspension temporal de la
exportacion de ciertos bienes.

Para intentar una explicacion de las
causas del proceso, es menester identi-
ficar los factores que actian sobre la
demanda u oferta agregadas y que en
ultima instancia originan la presion in-
flacionista.

Desde el punto de vista monetario, el
crecimiento de la demanda agregada se
supone asociado, con cierto retraso vy
bajo determinadas condiciones, con una
politica monetaria expansionista. A este
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CUADROIV -6

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LAS PRINCIPALES
CIUDADES DEL PAIS

EMPLEADOS OBREROS
Ciudades Dic. - Sept. Sept. - Sept. Dic. - Sept. Sept. - Sept.
Bogota 15.0 19.3 17.3 22.3
Medellin 17.2 19.8 20:5 28.5
Cali 15.0 19.8 18.3 225
Barranquilla 19.9 24.4 23.0 24.9
Bucaramanga 18.9 29.3 23.3 26.6
Manizales 18.4 21.9 20.0 22.9
Pasto 20.7 23.4 18.0 20.8
Indice Nacional 17.4 21.2 20.3 24.4

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

respecto cabe destacar la elevada tasa de
crecimiento que vienen registrando los
medios de pago, desde el cuarto trimestre
del ano pasado, y cuya fuente de varia-
cion es materia de andlisis detallado en el
capitulo sobre Moneda y Crédito. Ade-
mas, es necesario mencionar el
micnto en el precio interno de la carga
de café  $1.325 en diciembre de 1971, a
$1.895 en septiecmbre de 1973— y el
mayor ingreso resultante de los caficulto-
res que se traduce en mavor demanda
por bienes y servicios.

creci-

De lado de la oferta se debe examinar
la produccion interna, el volumen de
COmerclo exteriory, en cuanto sea posi-
ble, la estructura de costos de algunos
bienes del sector agropecuario ¢ indus-
trial que tienen gran importancia en la
estructura del gasto familiar. De esta
manera podrian determinarse las rigi-
deces que puedan presentar algunos bie-
nes para el abastecimiento interno.
Igualmente, sera posible cuantificar la
incidencia de ciertos insumos, cspecial-
mente importados, en los costos de pro-
duccion.  El impacto de la inflacion
importada —definida como la incidencia

externa sobre los costos y precios inter-
nos— no es muy significativo dada la baja
relacion entre las importaciones y el
Producto Interno Bruto de Colombia®.
Sin embargo, convendria adelantar un
analisis de esta relacion a nivel sectorial
especialmente en aquellos bienes que
tienen mayor sensibilidad a la variacion
de los precios de los insumos.

Las perspectivas de crecimiento en el
indice de precios, en lo que resta del
ano, deben ser fijadas tomando en con-
sideracion las diversas medidas de estabi-
lizacion que ha venido aplicando el go-
bierno desde el mes de mayo. Sin
embargo, en el cuarto trimestre se genera
un volumen considerable de medios de
pago, por razones estacionales.

De mantenerse el ritmo de crecimien-
to de los precios observado en los prime-
ros nueve meses del ano, puede estimarse
que la tasa anual de inflacion para el ano
completo seria de 22% a 24%.

4 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. III, No. 3, p-
49.
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A. Introduccion’

El tercer trimestre de 1973 se carac-
teriz0, principalmente en el mes dc julio,
por una sensible disminucion en el ritmo
de captacion de ahorro por parte de las

La estructura cada vez mas compleja del sistema
financiero colombiano y el mejor conocimiento
que poco a poco se va teniendo del mismo, hacen
necesario buscar una mayor precision en las cifras
utilizadas para su analisis. Por csta razéon, se han
introducido modificaciones en el cuadro V.4 sobre
Cédulas Hipotecarias en Circulacion para tener en
cuenta las que se hallan en poder del Banco Central
Hipotecario. En el cuadro V.5 sobre Bonos de De-
sarrollo Economico clase B, se ha cambiado la
fuente debido a que las cifras dadas por la Contra-
loria General de la Replblica no tienen en cuenta
los Bonos en poder del Fondo de Sustentacion (el
cual funciona como un cupo de crédito en el
Banco de la Republica) y que por lo tanto no
forman parte del ahorro captado por este instru-
mento. En las dos clases de papeles anteriormente
mencionados se utilizaron los valores de mer-
cado, ya que las Cédulas se venden al 86% de su
valor nominal y los Bonos al 957, para hacerlos
comparables con losotros datos que se expresan en
pesos efectivos v no en valores nominales. En re-
lacion a los Certificados de Abono Tributario,
CAT, sc¢ presenta ahora el valor de los que se en-
cuentran en circulacion por ser éste el guarismo
que indica ¢l volumen de ahorro captado por este
activo financiero.

corporaciones de ahorro v vivienda. Este
fenéomeno probablemente obedecio a la
expedicion del decreto 969 de mayo 24
del mismo ano, el cual cambi6 el sistema
de valorizacion de la Unidad de Poder
Adquisitivo Constante UPAC. En efecto,
desde ¢l comienzo del sistema se venia
aplicando el promedio aritmético de las
variaciones en el indice de precios al con-
sumidor para empleados y obreros co-
rrespondientes a los tres meses inmedia-
tamente anteriores. Sin embargo, el
aumento cn el nivel de precios en los
meses de febrero, marzo, abril v mavo,
habia llevado la correccion monetaria al
nivel de 2.17% para este Gltimo mes y la
misma seria, de no haberse cambiado el
sistema de calculo, de 2.93% para junio.
De esta forma la rentabilidad del UPAC
que en mayo llego, incluyendo correc-
cidbn e intereses, a $86.4% anual habria
sido para junio de 48.8%. Kste hecho
probablemente influyod en la expedicion
del mencionado decreto, que estipula
tomar en el promedio 12 meses en lugar
de tres que se ventan considerando. Con
ello se logro bajar la rentabilidad para
junio a 2.0% (26.8% para el ano).
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LLa medida, con bucnos resultados a
corto plazo, no era la mas aconscjable
pucs el efecto de meses con alto aumen-
to en los precios influye por mas tiempo
en el calculo de la correccion monetaria.
Hubicra sido preferible restar liquidez a
esta clase de depositos para evitar los
movimientos cspeculativos de capitales.

La merma en el ritmo de captacion de
ahorros por el sistema de valor constan-
te evidencia la alta sensibilidad de los
ahorradores a factores sicologicos. La
medida comentada produjo desconfian-
za, en términos gencrales, aunque el
publico no percibi6 exactamente la mag-
nitud de la disminucion de la rentabili-
dad del UPAC. La correccion calculada
en base a trimestres no fue dada a cono-
cer y solo un grupo reducido de inver-
sionistas estaba en capacidad de claborar
los calculos respectivos. En el cuadro V.1

39

s¢ presenta la rentabilidad del UPAC por
meses, su cquivalente anual para el caso
de liquidez a la vista, asi como para el
caso de una permanencia de un ano.

Las consideraciones anteriores permi-
ten explicar por qué no se ha presentado
la traslacion de ahorros colocados en
otra clase de activos [inancieros con la
celeridad que se habia pensado. No
obstante, las cifras indican que la con-
fianza en el sistema de valor constante se
ha venido restableciendo. De no presen-
tarse cambios en los rendimientos de
otros papeles el ultimo trimestre del ano,
casl seguramente, marcara una ¢poca de
iliquidez para ¢l gobierno y ¢l Banco
Central Hipotecario principalmente, por
ser la Cédula y ¢l Bono de Desarrollo
Econémico completamente rigidos en su
rendimiento.

CUADRO V — 1

RENDIMIENTO DE LA UPAC EN PORCENTAJE CON INTERES DEL 5.5% ANUAL

Rendimiento

En el mes Anual segin Mensual Anual segun
eldel mes promedio ! el mensual pro-

medio
1972 Septiembre 1.42 18.44 1.42 18.44
1972 Octubre 1.43 18.49 1.42 18.44
1972 Noviembre 1.65 21.70 1.47 19.12
1972 Diciembre 1.79 23.73 1.55 20.21
1973 Enero 1.93 25.78 1.62 21.26
1973 Febrero 1.48 19.28 1.60 20.98
1973 Marzo 1.27 16.35 1.55 20.29
1973 Abril 1.58 20.70 1.55 20.33
1973 Mayo 2.62 36.39 1.67 22.01
1973 Junio 1.97 26.38 1.72 22.90
1973 Julio 2:15 29.08 1.78 23.48
1973 Agosto 2.22 30.10 1.79 23.74
1973 Septiembre 226 30.76 1.86 24.74

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con base en cifras del Departamento Administrativo Nacional

de Estadistica.

Considerando los 12 Gltimos meses transcurridos.
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B. Evolucion del mercado
1. El mercado bursatil de acciones

La baja de los precios de las aeciones
iniciada en mayo de 1973 a consecuen-
cia del aumento en la oferta y disminu-
cion de la demanda, al pasar la época de
asambleas? , continu6é hasta el mes de
julio. A partir de entonces se ha regis-
trado una recuperacion tanto en precios
como en volumen. Durante el trimestre
los precios se elevaron en 1.8% (cuadro
V.2) para totalizar un crecimiento de
13.5% en los nueve primeros meses del
ano, al pasar el indice de 89.3 en di-
ciembre de 1972 a 101.4 en septiembre
de 1973,

El volumen de acciones transadas pre-
senta, al igual que los precios, un incre-
mento durante el tercer trimestre llegan-

2 Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. III, No. 3,

p- 53.
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do a $291.5 millones,con aumento de
$33.4 millones (11.5%) sobre el trimes-
tre anterior. (cuadro V.3). El volumen
total de transacciones alcanz6 durante
los nueve primeros meses de 1973 la ci-
fra de $851.5 millones, la cual sobrepasa
ampliamente al total transado en 1971y
1972. Puede preverse, por lo tanto, que
en el presente ano el volumen de opera-
ciones se aproxime a los $1.200 millo-
nes, acercandose al maximo de $1.238
millones que se obtuvo en 1969. La ley
de estimulos tributarios’, el mayor ren-
dimiento de las acciones a causa de pre-
cios relativamente bajos y mayores divi-
dendos, asi como la temporal descon-
fianza en los UPAC, son los factores que
parecen conjugarse en la explicacion de
estos buenos resultados para las opera-
bursatiles. Este fenomeno ha
permitido, por otra parte, la colocacion

ciones

3 Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vo. III, No. 2,

pp- 80—86.

CUADRO V - 2

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES (Base 1968 = 100)

Industria Finanzas Comunica-
Manufac- Seguros y ciones y
Total turcra bienes in-  Comercio transporte  Servicios
muebles
1971 Promedio anual 108.4 101.3 119.0 180.9 93.5 127.9
1972 Promedio anual 93.1 89.4 97.1 179.9 88.6 100.4
1973 Abril 104.9 106.8 98.1 218.7 922 96.3
Mayo 102.5 104.7 94.7 211.3 91.1 97.6
Junio 99.8 101.7 92.6 214.8 89.7 94.9
Julio 99.6 101.0 93.5 192.6 88.6 94.7
Agosto 101.1 102.4 95.6 192.6 88.2 94.6
Septiembre 101.4 102.5 96.4 192.7 87.8 94.3
1972 Promedio tercer
Trimestre 90.7 87.1 94.8 180.7 87.9 90.7
1973 Promedio tercer
Trimestre 100.7 102.0 95.2 192.6 88.2 100.7

Fuente: Banco de la Republica.
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en su casi totalidad de las nuevas emi-
siones de acciones que por $202.5 millo-
nes han realizado las sociedades anodni-
mas durante los nueve primeros meses
del ano.

2. El mercado de valores de renta fija

Esta clase de instrumentos que, a ex-
cepcion del CAT, se caracterizan por la
rigidez en su rendimiento se vieron favo-
recidos, durante el tercer trimestre, por
la desconfianza temporal que sobre los
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comentado. lL.a menor
Certificados de Abono
Tributario (CAT) en circulacion ocasio-
nada por el vencimiento de un volumen
mayor a las nuevas emisiones tuvo un
clecto favorable sobre las Cédulas, los
Bonos de
bonos de las corporaciones [inancieras.

de valoracion

cuantia de los

Desarrollo Economico vy los

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario

La circulacion de cédulas hipotecarias,
en valores de mercado, se incremento

UPAC produjo ¢l cambio en el sistema

durante el

CUADRO V — 3

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN, TOTAL DE TRANSACCIONES

($ millones

)

tercer trimestre en $162.2

BONOS Y
ACCIONES CEDULAS OTROS TOTAL
No. Valor % Valor % Valor % Valor %
efectivo efectivo

1972

Julio 5.603.8 57:6 28.8 39.8 19.9 102.5 51.3 200.0 100.0
Agosto 5.672.2 54.8 27.6 54.9 2.7 88.7 44.7 198.5 100.0
Septiembre 6.603.5 61.5 29.4 45.0 215 102.8 49.1 209.3 100.0
III Trimestre 17.879.5 174.0 28.6 139.7 23.0 294.0 48.4 607.8 100.0
1973

II Trimestre 22.287.7 258.1 34.6 182.3 24.5 305.0 40.9 745.4 100.0
Julio 7.299.8 87.8 33.4 50.6 19.2 124.7 47.4 263.1 100.0
Agosto 7.710.0 85.8 34.3 47.5 19.0 116.7 46.7 249.9 100.0
Septiembre 9.145.7 117.9 42.0 41.4 14.8 121.0 43.2 280.3 100.0
III Trimestre 24.155.5 291.5 36.7 139.5 17.6 362.4 45.7 793.3 100.0
1972

Nueve Primeros

meses 50.699.7 528.2 335 327.2 20.8 719.8 45.7 1.575.2 100.0
1973

Nueve primeros

meses 72.643.0 851.5 85.1 540.9 223 1:031:5 42.6 2.423.9 100.0

Fuente: Banco de la Republica.
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millones (2.6%) (cuadro V.4). Sin em-
bargo, esta aparente recuperacion se de-
be a la inversion por $175.4 millones,
realizada por las corporaciones de ahorro
y vivienda con recursos de capital que no
pueden utilizar en la adquisicion de titu-
los del IFFondo de Ahorro y Vivienda,
FAVI.

En el transcurso de los nueve primeros
meses de 1973 la circulacion de la Cédu-
la ha mermado en $263.5 millones
(4.0%),en comparacion al aumento de
$789.3 millones (14.5%) registrado en el
mismo periodo de 1972 (cuadro V.4).

A fines de septiembre, las corpora-
ciones de ahorro y vivienda tenfan inver-
tidos en este papel $252.3 millones. Es
probable que en los proximos meses se
agilicen los desembolsos por parte de
esas corporaciones lo cual las obligaria a
retirar los recursos que tienen represen-
tados en Ccédulas. Tal eventualidad colo-
caria al Banco Central Hipotecario en
una situacion de iliquidez. Para subsa-
narla se recurriria al crédito del Banco de

COYUNTURA ECONOMICA

la Repuablica, lo cual equivaldria a emi-
sion  primaria. Si ademas se tiene en
cuenta que el ultimo trimestre del ano se
ha caracterizado por un apreciable au-
mento de los medios de pago, debido a
factores tales como el financiamiento de
la cosecha cafetera, se configura un pano-
rama potencialmente mas inflacionario.

Con el fin de afrontar la anterior po-
sibilidad se hace  aconsejable elevar el
rendimiento de la Cédula. Esa elevacion
puede lograrse dejando fluctuar su precio
o elevando la tasa nominal de interés?.
El incremento en la tasa nominal de in-
terés podria hacerse en forma escalona-
da, relacionandolo con la liquidez, en tal
forma que a menor liquidez corresponda
una mayor tasa de interés.

Respecto a la conveniencia de aumentar la renta-
bilidad de las Cédulas, es oportuno anotar que la
Junta Directiva del Banco Central Hipotecario, de
cidié el 20 de noviembre, aumentar a 12.5% anual
la tasa nominal de interés de las Cédulas de capta-
cion voluntaria. Ese porcentaje equivale a una ta-
sa efectiva de aproximadamente 15.3% anual.

CUADRO V — 4

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
($ millones)

En circulacion

Variacion

Emitidas Vr. Nominal Vr.Mercado $ %
1971 Diciembre 6:9173:5 6.318.4 5.433.8
1972 Septiembre 7.771.0 7.236.2 6.223.1 789.3 14.5
Diciembre 8.221.6 7.719.0 6.638.3 415.2 6.7
1973 Junio 8.418.0 7.224.0 6.212.6 —425.7 —6.4
Julio, 8.765.5 1.877.1 6.344.8 182:2 241
Agosto 8.907.8 1.8375.2 6.342.8 - 2.0 0.0
Septiembre 8.862.0 7.412.5 6.374.8 32.0 0.5
11 Trimestre = — = 162.2 2.6
9 primeros meses - — — —263.5 —4.0

Fuente: Banco Central Hipotecario.
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Al igual que en el trimestre anterior, el
rapido aumento de los depositos de aho-
rro en los bancos comerciales ha servido
de elemento amortiguador al retiro, por
parte del publico, de ahorros colocados
en cédulas. El encaje de 19.5% sobre los
depositos de ahorro que debe mantener-
se en Cédulas, representa una inversion
en este papel por parte de la Caja de
Crédito Agrario y las secciones de ahorro
de los bancos, de aproximadamente
$300 millones en los nueve primeros
meses del ano.

b) Bonos de Desarrollo Economico clase B

Como se menciono anteriormente, se
ha cambiado la fuente de informacion,
sustituyendo la Contraloria General de la
Republica por el Instituto de Fomento
Industrial, IFI, para evitar que sean con-
siderados como en circulacion los bonos
que se encuentran en poder del Fondo
de sustentacion de este papel. Para hacer
comparables las cifras con los otros ins-
trumentos de captacion de ahorro que
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no tienen descuento, se utilizara el valor
de mercado en lugar del valor nominal.
La diferencia entre las cifras de ‘“‘Emision
vigente” y “En circulacion” valor nomi-
nal (cuadro V.5) es el valor de los bonos
que se encuentran sin colocar, parte en el
Fondo de Sustentacion y parte en el
Instituto de Fomento Industrial.

Este instrumento de captacion de re-
cursos por parte del Gobierno Nacional
ha venido perdiendo efectividad. Duran-
te el tercer trimestre del afo el pablico y
las entidades que invierten libre o for-
zosamente en Bonos de Desarrollo Eco-
némico disminuyeron sus tenencias en
$17.7 millones. La captacion neta de
ahorro por este medio, en el lapso enero-
-septiembre de 1973, fue de $38.7 mi-
llones (2.4% de aumento) en compara-
cion con la cifra de $846.2 millones
captados en el mismo periodo del afio de
1972.

La aparente estabilidad de circulacion
se debe a la transitoria desconfianza en
el UPAC y al menor crecimiento en la

CUADROV — 5

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

En circulacion Variacion
Emision Vr. Nominal Vr. Mercado $ %
Vigente
1971 Diciembre 1.434.3 931.5 884.9 = =
1972 Septiembre 1.974.9 1.822.2 1.731:1 846.2 95.6
Diciembre 1.933.8 1.867.7 1.603.3 —127.8 —7.4
1973 Junio 3.148.2 1.747.1 1.659.1 56.4 3.5
Julio 3.1%4.1 1.816.6 1.725.8 66.1 4.0
Agosto 3.098.5 1.756.9 1.669.0 —56.8 —3.3
Septiembre 3.098.5 1.728.4 1.642.0 =270 —1.6
I Trimestre - — - —-17.7 -1.0
9 primeros meses = = = 38.7 2.4

Fuente: Instituto de Fomento Industrial.
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disponibilidad de Certificados de Abono
Tributario, (CAT), $79.6 millones en los
nueve primeros meses del ano en com-
paracion con $165.8 millones en igual
periodo de 1972 (cuadro V.6).

Tal como se afirmo para las cédulas,
parece conveniente aumentar el rendi-
miento de los Bonos de Desarrollo Eco-
noémico, procurando tener en cuenta la
relacion inversa que debe existir entre
liquidez y tasa de interés.

c) Certificados de Abono Tributario, CAT

L.a circulacion de este activo financie-
ro sufrié una reduccion de $68.5 millo-
nes en el transcurso del tercer trimestre,
equivalente a 6.4 %. Con la anterior va-
riacion la circulacion vigente el 30 de
septiembre alcanza a $948.0 millones,
que comparados con los $868.4 millones
existentes al finalizar el ano de 1972,
revelan un aumento de $79.6 millones
(9.2%) en lo corrido del presente ano.
Para el mismo perfodo del ano anterior
la variacion fue de $165.8 millones
(23.3%) (cuadro V.6).
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Este papel sigue teniendo una acogida
favorable segin se desprende del volu-
men transado en las bolsas de valores de
Bogota y Medellin (cuadro V.3). En los
nueve primeros meses de 1973 se transa-
ron CAT por $1.031.5 millones,en com-
paracion con $719.8 millones en igual
periodo de 1972, lo que equivale a un
aumento de 43.3%. Sin embargo,
operaciones con CAT entre enero y sep-
tiembre de 1973 representaron el 42.6%
del total de transacciones bursatiles, en
comparacion al 45.7% en 1972.

las

d) Bonos de Garantia General de las Corporaciones

Financieras

Este papel tiene una tasa de interés
que lo hace mas competitivo con el
UPAC que otros instrumentos de cap-
tacion de ahorro.

De acuerdo con el cuadro V.7, el total
de Bonos en circulacidon de las corpora-
ciones financieras se incremento en
$619.1 millones (70.5%) durante el
periodo diciembre-septiembre de este

CUADRO V -6

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO -- CAT
($ millones)

Periodo Expedidos Utilizados En circulacion Variacion
$ %
1971 Diciembre 2.2617.7 1.555.6 712.1 - =
1972 Septiembre 3.086.9 2.209.0 877.9 165.8 23.3
Diciembre 3.437.4 2.569.0 868.4 —9:5 —1.1
1973 Junio 4.184.8 3.168.5 1.016.3 147.9 17.0¢
Julio 4.362.5 3.251.9 1.110.6 94.3 9.3
Agosto 4.554.9 3.555.0 999.9 —110.7 -10.0
Septiembre 4.698.2 3.750.2 948.0 —51.9 —5.2
111 Trimestre — = = —68.3 —6.7
Nueve primeros meses = = = —79.6 9.2
Fuente: Banco de la Republica, Tesoreria General de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO V — 7

BONOS EN CIRCULACION DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)

Variacion

Valor $ %

1971 Diciembre 667.0 — =
1972 Septiembre 866.7 199.7 29.9
Diciembre 878.1 11.4 1.3
1973 Junio 1.381.5 503.4 57.3
Julio 1.469.4 87.9 6.4
Agosto 1.471.2 1.8 0.1
Septiembre 1.497:2 26.0 1.8
I Trimestre = k5.7 8.4
Nueve primeros meses = 619.1 70.5

Fuente: Banco de la Repablica.
*  Estimativo.

ano. Sin embargo, en esa cilra estan in-
cluidos $500 millones que no se pueden
considerar como verdadera captacion de
ahorro ya que corresponden a bonos
emitidos y adquiridos por el Instituto de
Fomento Industrial, IFI®. Si se tiene en
cuenta este hecho, el aumento real de
Bonos de Garantia General de las corpo-
raciones financieras fue de solo $119.1
cn los nueve primeros meses del ano.

C. Depositos a término y depésitos de
ahorro

1. Depositos a término en los bancos co-
merciales 'y en las corporaciones finan-
cleras

El Instituto Colombiano de Seguros Sociales debe
cfectuar reservas por concepto de los seguros de
vejez, invalidez y muerte en el Banco de la Repu-
blica. Este, actuando como fideicomisario, faculta
al Instituto de Fomento Industrial para la emision
de bonos por ese valor. Como se puede observar
estos bonos provienen de operaciones de tipo con-
table entre entidades del gobierno.

El rapido incremento que esta clase de
deposito mostro hasta junio de 1973
cesO en el tercer trimestre, durante el
cual se registr6 una pequena reduccion
de $4.4 millones (2.0%). En los nueve
primeros meses del afio este activo finan-
ciero capto $79.7 millones registrando
un incremento de 56.6% en comparacion
a lareduccion de $21.8 millones (14.1%)
en igual lapso del ano anterior (cuadro
V.8). El crecimiento, explicado en parte
por la mejor retribucion actual a este
ahorro, se debe también a la posibilidad
de obtener crédito en las corporaciones
financieras. Al parecer este tipo de aho-
rro se ha convertido en una especie de
contra prestacion que influye en la apro-
bacion de las solicitudes de crédito ante
esas corporaciones. Ello explicaria el
hecho de que el crecimiento de los de-
positos a término tiene lugar en esas en-
tidades, mientras que en los bancos
comerciales dichos depositos han dismi-
nuido.
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CUADRO V -8
DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)
Variacion
Bancos Corporaciones Total $ %

1971 Diciembre 97.3 57.5 154.8 = =
1972 Septiembre 67.1 65.9 133.0 —21.8 —14.1
Diciembre 59.3 81.6 140.7 79 5.9
1973 Junio 66.7 158.3 225.0 84.1 59.7
Julio 57.8 162.7 220.5 —4.5 —2.0
Agosto 55.2* 160.8 219.3% —1.2 —0.5
Septiembre 54.5 166.1 220.6 1.3 0.6
111 Trimestre - - — —4.4 —2.0
- 79.7 56.6

Nueve primeros meses = =

Fuente: Banco de la Republica.
*  Estimativos.

2. Depositos de ahorro en el sistema
bancario

La proximidad del 31 de octubre, dia
universal del ahorro (que se caracteriza
por un aumento estacional de los depo-
sitos de ahorro), la implantacion por al-
gunos bancos comerciales de incentivos
para las personas que ahorren en forma
sistematica y una intensa campafia pu-
blicitaria tuvieron como resultado un
nuevo aumento en esta clase de deposi-
tos de $759.7 millones (11.5%) en el
tercer trimestre del ano 1973. (cuadro
V.9).

La aceleracion del ritmo de crecimien-
to de los depositos de ahorro ha evitado
en parte la intensificacion del problema
de falta de liquidez del Banco Central
Hipotecario, sise tiene en cuenta que el
19.5% de estos depositos  debe inver-
tirse en Cédulas. Una explicacién parcial
del aumento de este tipo de depositos es
el mayor ahorro en las zonas cafeteras,
como resultado del mayor ingreso de los

caficultores. También pueden anotarse
como factores explicativos la posibilidad
de acceso al crédito por parte de los de-
positantes y el mayor grado de liquidez
que registra la economia.

3. Depositos en las corporaciones de
ahorro y vivienda

Este activo financiero se caracterizo,
en el tercer trimestre de 1973, por una
disminucion en su ritmo de crecimiento.
En el cuadro V.10 se observa cémo la
captacion de recursos se reduce de
$577.7 millones en mayo de 1973 a
$263.3 millones en junio, mes en el cual
comienzaaregir el decreto 969 que re-
dujo de 3.4% a 2.0% el rendimiento del
UPAC (cuadro V.1).

Resulta preocupante el mayor creci-
miento de las cuentas en relacion a los
certificados, dada la liquidez absoluta de
las primeras. Esta tendencia puede intro-
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CUADROV -9

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO
($ millones)

Variacion
Periodo Valor $ %
1971 Diciembre 4.148.2 = =
1972 Septiembre 5.357.8 1.209.6 29.2
Diciembre 5.831.6 473.8 8.8
1973 Junio 6.607.7 776.1 13.3
Julio 6.783.6 175.9 2.7
Agosto 7.014.9 231.3 3.4
Septiembre 7.367.4* 352.5 5.0
III Trimestre - 759.7 11.5
Nueve primeros meses - 1.535.8 26.3

Fuente: Banco de la Republica.
*  La cifra de la Caja Colombiana de Ahorros por $3.310.0 millones es provisional.

CUADRO V — 10

OPERACIONES DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
($ millones)

Variacion

Captacion  Desembolsos Captacion Desembolsos

$ % $ 0

1972 Diciembre 187.8 87.0 e - - i
1973 Junio 2.090.9 782.6 1.903.1 913.4 695.6 699.5
Julio 2.445.9 1.058.8 355.0 17.0 276.2 35.3
Agosto 2.956.3 1.478.3 510.4 20.9 419.5 39.6
Septiembre 3.478.2 1.880.4 521.9 17.7 402.1 27.2
111 Trimestre - - 1.387.3 66.3 1.097.8 140.3
Nueve primeros meses == =2 3.290.4 1.652.1 1.793.4 2.061.4

Fuente: Junta de Ahorroy Vivienda.

ducirle al sistema un elemento de inesta-
bilidad al estimular la colocacion de
capitales especulativos, lo cual hace atn
mas dificil el control de la expansion
primaria del medio circulante (Véase el

cuadro V.11).
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El rapido aumento de la colocacion de
dineros en las corporaciones de ahorro y
vivienda las ha obligado a realizar aumen-
tos de capital, por $77.5 millones en los
tres ultimos meses, para cumplir con la
norma de no captar mas de 20 veces su
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CUADRO V — 11

COYUNTURA ECONOMICA

DEPOSITOS EN LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

($ millone

s)

Certificados

Cuentas

Total

Variacion %

Mensual Acumulado Mensual Acumulado Mensual Acumulado Certifica- Cuentas Total

dos

1972 Diciembre  87.8 148.8 18.3 39.0 106.1 187.8  — - -

1973 Enero 248.8 397.6  26.3 65.2 275.0  462.8 167.2  67.2 146.4
Febrero 243.0 640.6  22.0 87.2 265.0  727.8 61.1  33.7 57.3
Marzo 83.4 724.0 72.5  159.7 155.9  883.7 13.0  83.1 21.4
Abril 213.9 937.9 152.3 $12.0 366.2 1.249.9 29.5 95.4 41.4
Mayo 331.0 1.268.9 246.7  558.7 577.7 1.827.6 $5.3  79.1 46.2
Junio 106.7 1.375.6 156.6  715.3 263.3  2.090.9 8.4  28.0 14.4
Julio 108.9  1.484.5 246.1 961.4 $55.0  2.445.9 7.9 34.4 17.0
Agosto 182.1 1.666.6 328.3 1.289.7 510.4 2.956.3 12.3 34.1 20.9
Septiembre 211.0  1.877.6 310.9 1.600.6 521.9 3.478.2 12.7 24.1 17.7

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda.

capital. Sumando esta cifra con los
$1.387.3 millones captados en el tercer
trimestre, que representan un incremen-
to de 66.3%, se obtiene como resultado
una adicion de $1.464.8 millones en la
disponibilidad de estas entidades. Se lle-

ga asi a la suma de $3.290.4 millones de
ahorros captados, y $169 millones de
aumentos de capital, para un total de
recursos con destino a la construccion de
$3.459.4 millones en los nueve primeros
meses.

CUADRO V — 12

AHORRO TRANSFERIBLE
($ millones)

Enero a septiembre

1972 1973 Variacion
Acciones - 202.5 202.5
Cédulas Hipotecarias 546.2 —618.6 —1.164.8
Bonos de Desarrollo 846.2 38.7 —807.5
CAT 165.8 79.6 —86.2
Bonos de Corporaciones Financieras ~9.7 619.1 628.8
Depositos de Ahorro 1.209.6 1.535.8 326.2
Depbsitos a téermino —21.8 79.7 101.5
Corporaciones de Ahorro y Vivienda — 3.290.4 3.290.4
Total 2.736.3 5.227.2 2.490.9

Fuente: Cuadros V.3, V.4, V.5, V.6, V.7, V.8, V.9 y V.10.
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El crecimiento de los desembolsos en
los tltimos trimestres (140.3%) ha sido
mas rapido que el de captacion  (66.3%).
Lo mismo ha ocurrido con los nueve
primeros meses del ano (ver cuadro
V.10). Sin embargo, en valores absolutos
la situacion es distinta con una captacion
superior en $289.5 millones en el trimes-
tre y $1.496.6 millones en el perfodo
enero-septiembre. Se han acumulado por
lo tanto $1.541.6 millones en depositos
en el FAVI lo cual tiene un efecto con-
traccionista. No obstante, a partir del
primero de noviembre entrara en vigor la

COYUNTURA ECONOMICA

resolucion No. 35 de la Junta Monetaria,
que agilizara atin mas los desembolsos de
las corporaciones de ahorro y vivienda.
Esta medida disminuye el costo de di-
chos recursos para el Gobierno.

En el cuadro V.12 se presenta de una
manera resumida la situacion de los dis-
tintos activos que conformaron el ahorro
transferible durante el periodo enero-
septiembre de 1973 y se compara con lo
ocurrido en el periodo correspondiente
de 1972 (grafica V.1).



Balanza Cambiaria

A. Reservas internacionales netas (cua-
dro VI.1, V1.2, VL.3)

En 30 de septiembre, las reservas in-
ternacionales netas del Banco de la
Republica ascendian a cerca de US$450
millones, cifra que implica una dismi-
nucion de US$i1 millones en el ter-
cer trimestre del ano. Esta disminu-
cion constrasta con el aumento que
tuvieron las reservas en los dos tri-
mestres anteriores y obedecio a la baja
de casi US$30 millones registrada en el
mes de septiembre, tendencia que parece
haber continuado en octubre, pues segiin
estimaciones provicionales, en dicho mes
ocurrio un nuevo descenso de US$50
millones, aproximadamente. No obstan-
te lo anterior, en los ultinos 12 me-
ses, las reservas internacionales netas
del Banco de la Republica acusan cre-
cimiento apreciable, de US$170 mi-
llones. Estas se encuentran en un ni-
vel considerablemente mayor al mini-
mo de seguridad, que puede estimar-
se entre US$295 millones y US$380
millones, cantidades correspondientes a
tres meses de egresos corrientes de la

balanza cambiaria v de la balanza de
pagos, respectivamente.

Resultan pues, consecuentes las me-
didas adoptadas por la Junta Monetaria
para contener el aumento vertiginoso
que venian registrando lasreservasen
1972 y en lo corrido del presente ano,
situacion que amplio inmoderadamente
los medios de pago y que provinoen
buena parte de un aumento inmoderado
de la deuda a corto plazo de los particu-
lares en el exterior. Dichas medidas,
analizadas en numeros anteriores de
COYUNTURA ECONOMICA, prohibie-
ron los reintegros anticipados por expor-
taciones, buscaron acelerar los giros para
el pago de importaciones y suspendieron
el registro de préstamos externos de par-
ticulares para capital de trabajo.

Si se analizan los distintos renglones
de la balanza cambiaria, como se hara a
continuacion, resulta que la merma de las
reservas internacionales, en el tercer
trimestre, obedecio parcialmente a las
referidas providencias de la Junta Mone-
taria. En primer término, disminuyeron



52

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VI — 1

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones)

Pasivo Reservas

Reservas brutas Banco Repuablica Reservasnetas - liquidas

Septiembre 30, 1972 $26.2 47.5 278.7 223.5
A 1V trimestre 66.5 0 66.5 79.5
A Acumulado 66.5 0 66.5 79.5
Diciembre 31, 1972 392.7 47.5 345.2 303.0
A 1 trimestre 1978 86.8 0 86.8 93.2
A Acumulado 15%.3 0 153.8 172.7
Marzo $1, 1973 479.5 47.5 432.0 396.2
A I trimestre 1973 30.3 2.3 28.0 39.3
A Acumulado 183.6 2.3 181.3 212.0
Junio 30, 1973 509.8 49.8 460.0 435.5
A Julio 1.3 —0.5 1.8 —3.1
A Agosto 6.6 -9.8 16.3 0.8
/A Septiembre —29:3 0 =29.3 —37.6
A 1T trimestre —21.4 —10.3 —141.1 —39.9
A Acumulado 162.2 -8.0 170.2 172.1
Septiembre 30, 1973 488.4 3950 448.9 395.6

Fuente: Banco de la Republica.

los reintegros por exportaciones no tra-
dicionales, circunstancia imputable a la
prohibicion de efectuar reintegros antici-
pados. En segundo lugar, el capital pri-
vado arrojo una cifra negativa, por la
suspension de los registros de créditos de
particulares con el exterior, aunque apa-
rentemente esta ultima medida no haya
producido la plenitud de sus efectos, por
el ingreso de préstamos como exporta-
cion de servicios varios, segun se analiza-
ra mas adelante. Por altimo, en septiem-
bre se nota una aceleracion de giros al
exterior para el pago de mercancias
importadas, en respuesta a los estimulos
otorgados por la Junta. Pero el principal
factor de disminucion de las reservas fue
labaja de los reintegros por exportacio-
nes de café, debida a circunstancias del

mercado, que se examinaran posterior-
mente.

B. Cuenta corriente (cuadro VI.2, VL.3,
VI.4)

El resultado en cuenta corriente de la
balanza cambiariai fue deficitario en
US$21.4 millones, debido a la cifra ne-
gativa de septiembre (menos US$37 mi-
llones). No obstante, el acumulado del
ano es positivo en US$69 millones, cifra
que contrasta con el déficit de US$32
millones, registrado en igual perfodo de
1972; asi pues, en el curso del ano con-
tinuo fortaleciéndose satisfactoriamente,
la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos del pars.
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C. Ingresos corrientes (cuadros VI.2,

V1.3, V1.4)

Los ingresos corrientes de la balanza
cambiaria ascendieron en el tercer tri-
mestre a US$263 millones, cifra que
auncuando superior en  18% la del
mismo periodo de 1972, resulta menor
en US$74 millones a la del segundo tri-
mestre de 1973.

a

Dentro de los ingresos corrientes,

conviene analizar:
1. Reintegros de cafe

Los reintegros de café fueron bajos
(US$82 millones) en el tercer trimestre
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del ano. La cifra mencionada resulta in-
ferior en US$62 millones ala del segundo
trimestre y en US$8 millones a la del
tercer trimestre de 1972.

En el resultado al cual se ha aludido
pueden haber incidido factores de cardc-
ter estacional derivados del alto nivel de
reintegros del :segundo trimestre. Tam-
bién puede estar influyendo la merma de
las exportaciones del grano a ciertos
paises, senalada por el Gerente General
de la Federacion Nacional de Cafeteros,
en su informe al XXXII Congreso Na-
cional de Cafeteros, reunido en el mes de
octubre, algunos de cuyos apartes sc
transcriben a continuacion:

CUADRO VI — 2

BALANZA CAMBIARIA. TERCER TRIMESTRE 1973
(US$ millones)

1973 III Trimestre Variacion
Julio Agosto  Sept. 1972 1973 $ %

I. Ingresos corrientes 100.5 89.1 73.8 223.5 263.4 39.9 17.8

A. Exportacion de bienes 80.7 69.0 54.3 11797 204.0 24.3 13.5

1. Café S 25.8 23812, 90.3 82.3 —8.0 —8.9

2. Otros productos 47.4 43.2 3101 89.4 12157 82.3 35.8

B. Petroleo y oro 1.0 0.4 0.9 3.6 2.3 -1.3 —36.1

C. Exportacion de servicios 18.8 19.7 18.6 40.2 57.1 16.9 42.0

II. Egresos corrientes 86.0 88.1 110.7 250.8 284.8 34.0 13.6

A. Importacion de bienes 55.0 55.5 66.8 164.9 17753 12.4 7.5

B. Petroleo refinacion 2.6 4.9 6.4 11.4 13.9 2.5 21.9

C. Importacion de servicios 28.4 27.7 37.5 74.5 93.6 19.1 20.4
II1.Superavit (+) o déficit (—)

en cuenta corriente +145 + 1.0 —36.9 =27.3 —21.4 5.9 21.9

IV.Financiacion neta —12.6 15.1 7.7 108.7 10.2 -98.5 —90.6

A. Capital privado —8.1 —5.1 0.5 23.9 —-12.7 -3%6.6 —153.1

B. Capital oficial =1.8 23.8 7.4 85.5 29.4 —56.1 65.6

1. Ingresos 6.9 30.6 16.7 104.8 54.2 —50.6 —48.3

2. Amortizacion =817 —6.8 -9.3 —19.3 —24.8 —5.5 —28.5

C. Otros —2.7 —3.6 —0.2 —0.7 —6.5 —-5.8 —828.6

V. Variacion reservas netas 1.9 16.1 —29.2 81.4 —-11.2 -925 —113.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO VI — 3

BALANZA CAMBIARIA — 1973
(US$ millones)

Acumulado hasta

septiembre 30 Variacion
1972 1978 $ %

I. Ingresos corrientes 707.9 894.3 186.4 26.3

A. Exportacién de bienes 583.2 720.8 137.6 23.6

1. Café 298.0 369.9 71.9 24.1

2. Otros productos 285.2 350.9 65.7 23.1

B. Petroleo y oro 11.5 9.2 —2.3 —20.0

C. Exportacion de servicios 1322 164.3 51.1 45.1

II. Egresos corrientes 739.7 825.4 85.7 11.6

A. Importacion de bienes 484.9 518.6 3347 6.9

B. Petroleo refinacion 32.8 37.9 5.1 15.5

C. Importacion de servicios 222.0 268.9 46.9 21.1
I1L. Superavit (+) o déficit (—)

en cuenta corriente —31.8 + 68.9 100.7 316.7

IV.Financiacion neta 140.2 34.8 —105.4 =75.2

A. Capital privado 36.8 —-12.4 —49.2 —133.7

B. Capital oficial 95.1 98.8 3.7 3.9

1. Ingresos 156.0 165.3 93 6.0

2. Amortizacron —60.9 —66.5 —5.6 -9.2

C. Otros 8.3 —51.6 —59.9 —721.7

V. Variacion reservas netas 108.4 103.7 —4.7 —4.4

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

El comercio de Colombia con los paises
socialistas ha sufrido un considerable de-
terioro durante los Gltimos tres afnos. En
efecto, mientras en 1970 el comercio

En otra parte del Informe del Gerente
se lee:

global ascendia a 66.2 millones de dola-
res, en 1972 llegaba a 51.6 millones de
dolares con una reduccion de 14.6 millo-
nes de dolares, equivalente al 22% .

La reduccion del flujo de exportaciones
explica casi en su totalidad la evolucion
mencionada. En 1970 las exportaciones
ascendian a 43.4 millones de dolares
mientras que en 1972 solamente llegaban
a 28.7 millones de dolares; es decir, que
se habian reducido cerca de 34%. . .

Pero quizas el mayor obstaculo que se
presenta es la falta de una financiacion
adecuada, tal como existid en anos ante-
riores, por la congelacion del cupo asig-
nado por medio de la Resolucion No. 3
de 1967.

Este problema de precios se relaciona tam-
bién, en el mercado con el problema de
volumen. Una es la situacion de un pais
productor que tiene medio millon de sa-
cos, un millon y medio o poco mas, para
colocar en el mercado en un plazo de 12
meses. Otra es la del pais que tiene 6 mi-
llones o mas para colocar en el mismo
plazo de 12 meses. Las circunstancias son
radicalmente diferentes y no pueden de-
jarse de lado. Nosotros hemos sido aboga-
dos, sin éxito hasta ahora, de que es
preferible vender hoy y arrepentirse ma-
fnana, a dejar de vender y también tenerse
que arrepentir. Consideramos que se debe
mantener el café a la disposicion del

mercado, defendiendo una linea logica de
precios, pero sin asumir que preferencias
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CUADRO VI — 4

BALANZA CAMBIARIA 1973 (US$ millones)

II 111 Diferencia

Trimestre Trimestre I —1I

I. Ingresos corrientes 336.9 263.4 —73.5
A. Exportacion bienes 279.3 204.0 —75.3

1. Café 144.1 82.3 —61.8

2. Otros 135.2 121.7 —18.5

B. Capital petroleo 3.2 2.3 ~0.9

C. Exportacion servicios 54.4 57.1 2.7

II. Egresos corrientes 286.4 284.8 —-1.6
A. Importacion bienes 178.2 177.3 -0.9

B. Petroleo refinacion 10.6 13.9 3.3

C. Importacion servicios 97.6 93.6 —4.0

II. Superavit (+) o déficit (—)

en cuenta corriente 50.5 —21.4 -71.9

IV. Financiacion neta —22.6 10.2 32.9
A. Capital privado 1.8 —J2:7 —14.5

B. Capital oficial 17.6 29.4 11.8

1. Ingresos 821 54.2 22.1

2. Amortizacion —14.5 —24.8 —10.3

C. Otros —42.0 —6.5 35.5
V. Variacion reservas netas 27.9 —11.2 -—39.1

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

del consumidor por calidad lo haran
pagar, tarde o temprano, precios con
primas considerables. Ello puede ocasio-
nar, y hemos vivido la experiencia varias
veces, la acumulacion de cantidades de
ciertos periodos del ano y, mas adelante,
la presion por reaccion para que se recu-
pere la posicion en el mercado. Eso no
nos parece conveniente. Y menos ain
cuando se confrontan situaciones de
produccion en aumento.

Nos ha parecido incomprensible que se
adopte, por ejemplo, la pdsicion de que
no se debe vender café a determinados
paises con el argumento de que es posible
colocarlo todo en moneda dura y al con-
tado. Grande o pequeia la posicion si se
tiene en un mercado, rico o pobre, debe
ser protegida y atendida. Quienes tienen
experiencia en mercados internacionales
saben como es de dificil adquirir posi-
ciones y cuan facil se pierden. Debemos

agregar que en este campo la accion no
permite reposo y que eXxige atencion
permanente, porque de lo contrario trae
retrocesos costosos y de dificil recupera-
cion.

Hacemos todas estas consideraciones, que
nos parecen objetivas, sobre el mercado
del café, porque vemos con preocupacion
la tendencia a pensar que en este campo
todo esta resuelto y que la ciencia actual
consistira solo en resistir y no vender y en
guardar para hacerlo mas adelante. Cuan-
tas veces hemos operado en esta forma
nos hemos encontrado con que los com-
pradores ya se habian aprovisionado en
otras fuentes.

Del Informe del Gerente General de la
Federacion Nacional de Cafeteros se de-
duce una merma de los volumenes de
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café exportados a paises con los cuales
Colombia comercia por ¢l sistema de
compensacion. Esta circunstancia puede
haber contribuido a la disminucion de
los reintegros por exportaciones del
grano, durante el trimestre que se anali-
Za:

De otra parte, se halla la necesidad de
que no continte ampliandose excesiva-
mente la oferta monetaria, como conse-
cuencia de altos reintegros de café o de
la ampliacion de la linea de crédito del
Banco de la Republica para importa-
ciones de paises con los cuales tiene ce-
lebrados Colombia convenios de com-
pensacion. Hay quienes objetan, sin
embargo, a estos argumentos, que la
expansion del circulante que quiere evi-
tarse con menores reintegros se produ-
cira, de todas maneras, através del crédi-
to interno del Banco de la Republica
para financiar las existencias de café no
exportadas, v que el crédito para la im-
portacion de bienes no es inflacionario
porquc se traduce en un aumento corre-
lativo de la oferta de bienes en el pars.

Parace pues, plantearse cierto antago-
nismo, entre dos intereses nacionales
igualmente dignos de atencion: El man-
tenimiento de los mercados y de la
posicion estadistica de Colombia en
materia de exportaciones de café y la
necesidad de contener dentro de limites
razonables, la expansion del circulante.

2. Reintegros de exportaciones no tra-
dicionales

Los reintegros por exportaciones no
tradicionales ascendieron a US$122 mi-
llones en el tercer trimestre, cifra que
aunque superior en US$32 millones a la
del mismo perfodo de 1972, es menor en
US$ 14 millones a la del segundo trimes-
tre del ano.
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Sobre el particular existen dos argu-
mentos encontrados. De una parte, la
conveniencia de no perder mercados ni
disminuir la posicion estadistica de las
exportaciones colombianas, que jugara
papel muy importante, en caso de que
recobre en el futuro plena efectividad el
Convenio Internacional del Café.

En los nueve primeros meses de 1973,
s¢ efectuaron reintegros por exportacio-
nes no tradicionales en cuantia de
US$351 millones, cifra superior en 23%
a la del mismo lapso del ano pasado. Sin
embargo, este porcentaje es inferior al de
49% de incremento en los registros de
exportacion, que llegaron hasta septiem-
bre a US$417 millones. Se reversa asi la
situacion de afios anteriores cuando los
reintegros supcraron a los registros de
exportaciones no tradicionales. La expli-
cacion de este fendmeno se encuentra en
la prohibiciéon de reintegros anticipados
sobre futuras exportaciones, dispuesta
por la Junta Monetaria, dentro de su po-
litica de limitar el crecimiento de los
medios de pago y de disminuir la deuda
privada con el exterior. Estas finalidades
resultan plausibles en vista de la expan-
sion inmoderada del circulante y de los
aumentos excesivos, en 1971-1972, del
endeudamiento de particulares en el ex-
terior.

3. Capital petroleo

Las divisas vendidas al Banco de la
Republica para sufragar gastos en mo-
ncda nacional con destino a la explora-
cion y explotacion de hidrocarburos
llegaron a US$2.3 millones solamente, en
el tercer trimestre del ano, cifra inferior
a la del segundo trimestre de 1973 y a la
del tercer trimestre de 1972; enlo corri-
do del ano, hasta septiembre, se observa
también una disminucién (menos
US$2.3 millones) respecto al ano ante-
rior.



Aunque parte de la baja es explicable
por mayores ventas locales de crudo, clla
indica la conveniencia de estimular la
exploracion y explotacion de petroleo, a
través de una politica integral y coheren-
Le en esc ramo.

4. Exportacion de servicios

El monto de las divisas adquiridas por
el Banco de la Republica por concepto
de exportacion de  servicios continuo
siendo clevado en el tercer trimestre del
ano (US$57 millones), con lo cual resul-
ta un aumento de mas de 45% en lo co-
rrido del ano.
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Segun puede apreciarse en el cuadro
VL5, el referido aumento se registro en
el renglon de “varios”, el cual llegd en
septiembre a mds de US$142 millones,
superando en cerca de 47% a la cifra co-
rrespondiente de 1972. Aunque parte del
incremento puede deberse a expansion
del turismo y de los servicios pagados en
moneda extranjera, preocupa la posibili-
dad, enunciada en el nimero anterior de
COYUNTURA ECONOMICA vy ratifi-
cada por los resultados del tercer trimes-
tre, de que parte de las divisas reintegra-
das al Banco de la Republica como
exportacion de servicios, varios corres-
ponden realmente a prestamos en mo-
neda extranjera obtenidos por particula-

CUADRO VI — 5

EXPORTACION — IMPORTACION SERVICIOS ACUMULADO A SEPTIEMBRE
(US$ millones)

Septiembre Variacion
1973 1972 $ %

I. Exportacion 164.3 113.2 51.1 45.1
A. Regalias 9.0 10.2 -1.2 —11.8

B. Varios 142.2 96.9 45.3 46.7
C. Intereses 134 6.1 7.0 114.8

1. Depositos término 9.7 4.7 5.0 106.0

2. Otros 3.4 1.4 2.0 142.9

II. Importacion 269.0 222.0 47.0 21.1
1. Fletes 44.6 307 12.9 40.7

2. Intereses 114.6 85.1 29.5 34.7

a) Banco Republica 51.1 34.7 16.4 47.3

b) Deuda Publica 10.6 6.4 4.2 65.6

¢) Deuda Privada 52.9 44.0 8.9 20.2

3. Dividendos 24.6 27.9 —-3.3 —11.8
4. Regalias 5.6 7.0 —-1.4 —20.0
5. Viajes y pasajes 21.9 14.0 729 56.4

6. Servicios oficiales 14.6 13.5 1.1 8.1
7. Estudiantes 33.6 3.0 0.6 1.8
8. Seguro AID 0.1 0.1 0.0 0.0

9. Varios 39.4 39.7 —0.3 0.7
II1. Neto (I-II) —104.7 —108.8 4.1 3.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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res en el exterior. Estos préstamos no
pucden venderse legalmente al Banco de
la Republica, por la suspension de su re-
gistro de dichos pr(‘slum()s, acordada por
la Junta Monctaria. Esta circunstancia
arroja dudas sobre la plena efectividad de
la medida de la Junta, que se inspira en
sanos propositos de aumento mas mode-
rado del circulante y de endeudamicento
mecenor de los colombianos en ¢l exterior.
Para quc tales propositos pucedan tener
cabal cumplimiento, se requicre que cl
crédito externo no sea atractivo para los
particulares. El mayor o menor atractivo
de aquel resulta de la diferencia entre su
costo y ¢l producto de ciertas inversiones
en cl pafs, de ningan riesgo ¢ inmediata
liquidez. Si este Gltimo es demasiado
clevado, continuard el endcudamiento
externo de los particulares, a pesar de las
providencias que adopte la Junta Mone-
taria. Tal es hoy la situacion, no obstante
el aumento de las tasas de interés en los
mercados internacionales de capital, de-
bido al altisimo rendimiento de ciertos
activos financieros en Colombia, particu-
larmente de las unidades de poder adqui-
sitivo constante —UPAC—. La diferencia
entre el rendimiento total de las mencio-
nadas unidades, que pueden llegar, en los
proximos 12 meses, a mas de 30%, y la
suma de los intereses del dincro en el
exterior (18%), y de la tasa de devalua-
cion (8%), hacen muy atractivo endeu-
darse externamente, para invertir en

UPAC.

D. Egresos corrientes (cuadros VI.2,

VI3, VI.4)

El total de los egresos corrientes llegd
a US$285 millones en el tercer trimestre
del ano, cifra superior en 14% a la del
mismo periodo de 1972 y comparable a
la del segundo trimestre del presente
ano. El acumulado enero-septiembre re-
gistr6 un aumento de 12% en compara-
cion con el mismo lapso de 1972.

COYUNTURA ECONOMICA

Las cifras anteriores indican que los
coresos corrientes han tenido un avance
modcrado, aunque se advierte cierta ace-
leracion en el tercer trimestre, por razo-
nes que mas adelante se expondran.
Empero, 14% de aumento en dicho tri-
mestre ¢s una cifra baja, si se tiene en
cuenta ¢l crecimiento real del producto
interno bruto, particularmente de la pro-
duccion industrial, y si se considera,
ademis, ¢l aumento de precio de las im-
portaciones.

Scguidamente sc analizan los princi-
pales renglones de egresos corrientes:

1. Pagos por importacion de bienes

Los giros al exterior para el pago de
mercancias importadas al amparo de li-
cencias reembolsables llegaron a US$177
millones en el tercer trimestre del afo,
cifra analoga a la del segundo trimestre,
pese al incremento registrado en septiem-
bre. El acumulado del ano, hasta dicho
mes, marca un aumento de 6.9% sola-
mente, respecto a 1972.

Por lo demas, el incremento en tales
giros durante el tercer trimestre del ano,
respecto a igual periodo de 1972, resulta
mucho menor al de 32%, aproximada-
mente, en que puede estimarsc el creci-
miento de las importaciones reembolsa-
bles, cuyos pagos, en la mayor parte,
deberian hacerse en ese lapso. Puede
afirmarse, por consiguiente, que no obs-
tante las medidas adoptadas por la Junta
Monetaria, existe todavia lentitud en los
giros al exterior para el pago de mercan-
cias importadas. Es de esperarse que la
situacion cambie en el mediano plazo.
Ya los pagos de septiembre fueron eleva-
dos, segun se indico, y los de octubre
han acusado la misma tendencia
(US$63.5 millones, hasta el dia 27). Una
mayor celeridad en los giros al exterior
disminuiria la presion sobre la oferta
monetaria y la deuda comercial del pafs.
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2. Petroleo para refinacion

El mayor consumo de combustibles se
ha reflejado en ventas m-as clevadas de
divisas por el Banco de la Republica, pa-
ra la adquisicion por las refinerras dle
petroleo crudo necesario para el abasteci-
miento del pafs. Dichas ventas ascendie-
ron, entre enero y septiembre a cerca de
US$38 millones, cifra superior en casi
16% a la del mismo lapso de 1972.

La situacion descrita corrobora la ne-
cesidad de una nueva politica en materia
de hidrocarburos, que permita equilibrar
las crecientes necesidades de petroleo del
pais con inversiones ampliadas en explo-
racion y explotacion y, consecuencial-
mente, con mayores exportaciones. De
lo contrario, se presentard, a corto plazo,
un déficit en la balanza de pagos que
puede llegar a cifras elevadas, al cabo de
pocos anos.

3. Importacion de servicios

El monto de las divisas vendidas por el
Banco de la Republica para el pago de
servicios ascendi6 a casi US$94 millones
en el tercer trimestre, cifra mayor en
20.4% a la registrada en el tercer trimes-
tre de 1972. El acumulado para el afo,
hasta septiembre, indica un aumento de
mas de 21%.

En el Cuadro VI.5 se muestra el deta-
lle de los distintos renglones de importa-
cion de servicios, para el periodo enero-
—septiembre de 1973, comparado con el
mismo lapso de 1972. El aumento mds
considerable se present6 en el pago de
intereses de la deuda publica, de la pri-
vada y de la del Banco de la Republica
(US$29.5 millones); sigue en importan-
cia el pago de fletes por importaciones
(US$12.9 millones) y los viajes y pasajes
al esterior (US$7.9 millones). Las remesas
por dividendos y regalias, por el contra-
rio, marcan alguna disminucién (menos
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US$3.3 millones y menos US$1.4 mi-
llones, respectivamente).

El aumento de giros por viajes y pasa-
jes corresponde a la politica seguida por
la Junta Monetaria de llevar al mercado
del Banco de la Republica, conforme a
las regulaciones sobre control de cam-
bios, operaciones de vigjeros al exterior
que anteriormente sc realizaban en for-
ma ilegal. Con ese proposito sc hicieron
mas liberales las normas referentes a la
adquisicion de divisas para ese fin. El
aumento de los fletes se explica por el
crecimiento acentuado de las importa-
ciones. Resulta, por el contrario, preo-
cupantc el incremento del pago de inte-
reses al exterior. Parte de esec aumento
corresponde a mayor endeudamiento de
particulares en moneda extranjera, que
segun se indico, ha procurado disminuir
la Junta Monctaria. Parte también obe-
dece al aumento de la deuda publica a
largo plazo. Pero otra porcién co-
rresponde a las operaciones a mediano
plazo, de cardcter comercial, realizadas
con bancos del exterior para financiar el
presupuesto nacional, cuyos inconve-
nientes se han reiterado en distintos
numerosde COYUNTURA ECONOMI-
CA. Dentro de tales inconvenientes se
encuentra precisamente la carga que ellas
imponen por concepto de intereses, lo
cual ya aparece patente. No es sano re-
cargar la balanza de pagos con intereses
por préstamos externos oficiales, a me-
diano plazo, cuando las reservas interna-
cionales superan ampliamente los niveles
de seguridad.

Para concluir el tema de importacion
de servicios conviene observar que la di-
ferencia entre éstos y los ingresos por
exportaciéon de servicios contintia de-
Jando un saldo negativo apreciable para
la balanza cambiaria. En el periodo ene-
ro—septiembre de 1972, su monto fue de
casi US$105 millones, suma que aunque
inferior a la del mismo lapso del afio pa-
sado (US$109 millones, aproximada-



62

mente)  sigue  siendo  considerable.  Es
posible, ademds, que la cifra real sca
mayor, pues parte de los ingresos por
exportacion de servicios varios pucden
corresponder, efectivamente a préstamos
externos, segun ya se indico. Concreta-
mente, puede considerarse que el renglon
de exportacion de servicios varios apa-
rcce artificialemte clevado en unos
US$23 millones, como resultado de tales
operaciones y otras similares. El calculo
s¢ ha hecho tomando como base lacifra de
enero-septiembre de 1972 y suponiendo
un aumento maximoreal de 28% en 1973,
correspondiente al incremento de los de-
mas ingresos corrientes.Si al déficitaparen-
te se agregan los US$23  millones, resulta
un déficit realde US$128 millones, aproxi-
madamente, superior en 17% al del ano
anterior. Es pues, imperioso lograr algin
equilibrio en la balanza de servicios, a
través de un mancjo de la tasa de cambio
que procure y mantenga una cotizacion
realista; mediante una politica que fo-
mente la actividad petrolera y haga po-
sibles mayores regalias, y por medio de
una orientacion definida de la politica
financiera que disminuya ¢l endeuda-
miento a corto y a mediano plazo de los
particulares y de las entidades publicas
con el exterior. Sobre este Gltimo par-
ticular se reitera la inconveniencia de
gravar con intereses la balanza de pagos
como consecuencia de préstamos exter-
nos del Estado, a mediano plazo y de
caracter comercial para financiar el dé-
ficit fiscal y las contrapartidas nacionales
para obras publicas.

E. Financiacion neta (cuadros VI.2,
V1.3, VI1.4)

Un total de la financiacién neta, llegd
en el tercer trimestre, a US$10 millones,
cifra que aunque inferior a la del mismo
perfodo de 1972 (US$109 millones) su-
pera a la registrada en el segundo trimes-
tre (menos US$23 millones) y da por
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resultado US$35 millones en el acumula-
do del ano, hasta septiembre. Los prin-
cipales factores que influyeron en los
resultados a que se ha hecho referencia,
son los siguientes:

1. Capital privado

La cifra neta de capital privado fue de
menos US$12.7 millones, en el trimestre,
como consecuencia de las medidas de la
Junta Monctaria encaminadas a dismi-
nuir la deuda a corto plazo de los par-
ticulares con el exterior. Ya se han
anotado los aspectos positivos de esas
medidas, pero se ha indicado la preocu-
pacion de que puedan estarse evadiendo
parcialmente, a través de operaciones ta-
les como la venta de préstamos a titulo
de exportacion de servicios.

2. Capital oficial

Los ingresos de divisas al Banco de la
Republica por préstamos a entidades
oficiales llegaron a US$54 millones en el
tercer trimestre. Esta cifra es superior a
la de US$32 millones, registrada en el
segundo trimestre. La diferencia se expli-
ca porque en el tercer trimestre ingresa-
ron US$24 millones correspondientes a
un préstamo especial de bancos comer-
ciales del exterior al Distrito Especial de
Bogotd, a mediano plazo, para generar
contrapartidas en moneda nacional con
destino a la utilizacion del prestamo del
Banco Interamericano de Desarrollo para
el plan de vias y otras obras del oriente
bogotano.

El préstamo en referencia tiene los
defectos anotados en relacion con opera-
ciones similares del Gobierno Nacional
para financiar déficit fiscal, por sus re-
percusiones negativas sobre la estabilidad
monetaria y por la carga que representa
su servicio para la balanza de pagos. Ade-
mas, las contrapartidas para usar prés-
tamos externos deben corresponder a
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ahorro interno y no a crédito a mediano
plazo del exterior. No obsta a lo anterior
la posibilidad de servir el mencionado
préstamo con el producto del impuesto
de valorizacion que ocasionan las obras.
Este es un hecho contingente, que to-
mara un largo perfodo de tiempo. Ade-
mas, las obras no generaran divisas para
el pago al exterior de las sumas que de-
mande el pago de los intereses y la amor-
tizacion de la deuda.

Se r(‘gislm nuevamente, con preocu-
pacion, el hecho de que las entidades
oficiales se financien a mediano plazo
con recursos de crédito bancario comer-
cial del exterior' . Esta preocupacion se

agudiza en vista de una proxima nego--

ciacion del gobierno nacional por US$30
millones con bancos del exterior, enca-
minada a suplir el déficit correspondien-
te a un crédito para programa del Banco
Mundial, que no ingres6 debido al au-
mento de los ingresos corrientes en la
balanza de pagos.

3. Amortizacion de la deuda publica

La amortizacion de la deuda publica
externa ascendio a US$24.8 millones en
el tercer trimestre, cifra que aunque su-
perior ala del trimestre anterior y a la de
ignal periodo de 1972, da por resultado
un incremento acumulado en el afio de
solo 9.2% sobre igual periodo de 1972. ,

F. Medidas de la Junta Monetaria

Consecuente con la politica de regu-
lacion del circulante y de disminucion
del endeudamiento de particulares a
corto plazo con el exterior, la Junta
Monetaria, mediante la Resolucion 59 de
octubre, autorizo giros anticipados para

En el informe especial sobre la situacién monetaria
internacional (capitulo X) se sefialan inconvenien-
tes de otra naturaleza que puede tener este tipo de
endeudamiento.
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el pago de préstamos de particulares con-
tratados con anterioridad a la Resolucion
22 de 1973 que suspendio el registro de
los mismos en el Banco de la Republica.
Igualmente, dispuso en la Resolucion 47
de 29 de agosto, que los préstamos exter-
nos para ‘“‘montaje de fabricas y otros
proyectos de interés economico o social
de que habla el articulo 131 del Decreto
-Ley 444 de 1967 podran registrarse
solamente cuando se destinen, en todo o
parte, a importaciones. Dispuso ademas
la citada Resolucion, que las licencias de
importacion en tal caso seran no reem-
bolsables, toda vez que se cubren con el
producto de los préstamos y la amorti-
zacion de éstos se efectua a través de la
venta, por el Banco de la Republica, de
las divisas correspondientes.

En namero anterior de COYUNTURA
ECONOMICA sc di6 cuenta de la prohi-
bicion de efectuar reintegros anticipados
sobre futuras exportaciones, con los
mismos propositos de disminucion de la
deuda de particulares a corto plazo con
el exterior y del control del circulante.
Con el fin de suplir la deficiencia que esa
disposicion podria traer en el capital de
trabajo de los exportadores, la Resolu-
cion 49, de 5 de septiembre aument6 en
$1.000 millones el cupo del Fondo de
Promocion de Exportaciones —PRO-
EXPO— en el Banco de la Republica,
para el redescuento de préstamos que
otorguen los bancos y las corporaciones
financieras para capital de trabajo de
empresas dedicadas a producir, almance-
nar o vender productos de exporta-
cibn  no tradicionales. Los exporta-
dores pagaran un interés del 18% vy

los intermediarios financieros redes-
contaran las obligaciones al 13% en
PROEXPO; éste pagara al Banco de la
Republica 10%. Como las obligaciones
son redescontables en el 100%, la opera-
cion parece atractiva para los bancos y
compensa la merma que éstos puedan
haber sufrido en sus ingresos por la
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prohibicion de los reintegros anticipados.
El nuevo sistema tiene la ventaja de evi-
tar un endeudamiento excesivo de los
exportadores con el exterior, cuyo mon-
to venia creciendo desmedidamente. Per-
mite al mismo tiempo, un mejor con-
trol de la moneda, evitando que las
medidas de estabilizacion se vean frus-
tradas por un flujo de divisas correspon-
dientes a préstamos del exterior que es
capan a la regulacion de las autoridades
del ramo.

Es posible que la medida que se co-
menta haya tenido un efecto inicial
expansionista, por no exigir para el otor-
gamiento de los nuevos préstamos, la
cancelacion de reintegros anticipados
anteriores. En el futuro se espera que
ello no ocurra, pues la resolucion exige
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que los bancos presenten relaciones de sus
préstamos y de los reintegros definitivos
de sus clientes.

El cociente que resulte de comparar
las dos cifras servira para graduar los
cupos de los bancos en PROEXPO, a fin

de estimular los reintegros definitivos.

Finalmente, la Resolucion 52, de 18
de septiembre, sefialo en US$104.50 el
reintegro cafetero por saco de 70 kilogra-
mos. Este nivel corresponde, aproxima-
damente, a un precio internacional de
US$0.70 la libra, inferior al que se regis-
tra en el mercado, pero explicable como
estimulo para que los exportadores par-
ticulares intervengan en la compra de la
cosecha, lo cual aliviara las necesidades
de financiacion del Fondo Nacional del
Café¢.



Tasa de Cambio

A. Introduccion

Durante el tercer trimestre de 1973 la
cotizacion del certificado de cambio re-
gistro un incremento de 2.21% al pasar
de $23.52 a $24.04 entre el 30 de junio
y el 30 de septiembre. Durante los pri-
meros nueve meses del afo, por lo tanto,
la devaluacion nominal del peso colom-
biano ha sido de 5.5%, cifra inferior al
6.8% registrado en el mismo perfodo del
anio anterior (cuadro VI.1). En prome-
dio, el movimiento cambiario mensual
durante los primeros meses del ano fue
de 14 centavos, mientras que durante el
mismo periodo del afio anterior fue de
16 centavos. Como se anoto en CO-
YUNTURA ECONOMICA vol. III, No.
3, a partir del mes de julio se observa una
aceleracion en el movimiento de la tasa
de cambio, por lo quc es de prever que al
final del ano la cotizacion del délar
ascendera a un nivel cercano a $24.60.
De acuerdo con esto, el certificado de
cambio tendria en este afio un incremen-
to del 7.9%, el cual esta por debajo del
9.0% observado en el afio de 1972.

B. Reforma del certificado de abono tri-
butario

El certificado de abono tributario
CAT, se instituyo en base al Decreto Ley
No. 444 de 1967 (Articulo 165). Como
es bien sabido, el CAT, es un subsidio
que otorga el gobierno a las exportacio-
nes no tradicionales, equivalente al 15%'
de cada dolar exportado. Ademas del
CAT, el decreto mencionado implant6 el
sistema de tasa de cambio flexible, y
mantuvo el Plan Vallejo, como estimulo
a las exportaciones de manufacturas.

La politica de tasa de cambio flexible,

Junto con los estimulos tributarios, tuvo

efectos positivos sobre las exportaciones
no tradicionales. Es asi como entre 1967
y 1972, estas exportaciones pasaron de
US$119.2 millones a US$392.1 millones.
Para 1973 se estima que alcanzaran un
total de US$600 millones®. El auge de
las exportaciones no tradicionales acom-
U gl gobierno retuvo el derecho de cambiar la tasa de
15% del CAT o el término para aceptarlos en pago
de impuestos.

Véase el Capitulo sobre Comercio Exterior.
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panado de la recuperacion de los precios
del café colombiano en el mercado inter-
nacional, ha significado un notable forta-
lecimiento de la balanza comercial del
pais. De otra parte, desde finales de
1972 se observa una tendencia creciente
en los precios internacionales de los pro-
ductos agropecuarios y materias primas.
Como consecuencia de esto, los precios
internos de estos productos han tendido
a situarse por debajo de los precios ex-
ternos®.

Se configura asi una situacion diferen-
te a la que prevalecia en el momento de
entrar en vigencia en 1967 el Decreto
Ley 444 en lo que respecta a los estimu-
los tributarios para las exportaciones no
tradicionales. En esa ¢época la balanza
comercial del pais eradeficitaria,y los
precios externos de los productos agro-
pecuarios y materias primas se encontra-
ban a un nivel muy por debajo del ac-
tual. /Ademas, ante un nivel esperado
para 1973 de US$600 millones para las
exportaciones diferentes del café¢ y el pe-

troleo, el certificado de abono tributario,

tendra un costo de cerca de $2.400 mi-
llones en este afio® . La erogacion total es
mayor, pues debe tenerse en cuenta ade-
mas del subsidio del 15% por cada dolar
exportado, el monto que deja de recibir
el gobierno por concepto de la exencion
de impuestos sobre el valor del CAT.

Esta perspectiva fue creando un clima
favorable a la modificacion del certi-
ficado de abono tributario, CAT. En
septiembre 29 de 1973 se le introdujeron

reformas al sistema mediante los decre-
tos 1988, 1996 y 1997. Un resumen de

® En COYUNTURA ECONOMICA, Vol, III, No. 2,

pp- 87—107 se hace un analisis de este fenomeno
para cuatro productos agropecuarios: torta de so-
ya, algodon, az(car, y carne de vacuno.

Dado que los certificados tienen a partir del 30 de
septiembre un plazo de once meses para su venci-
miento, el impacto fiscal del subsidio en 1973 sera
inferior a esa cifra.
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los mencionados decretos se detalla a
continuacion® :

1. Reduccion del CAT del 15% al 1% a
partir del primero de enero de 1974 para
las maderas en bruto, pieles y cueros cur-
tidos, platino, productos lacteos y sus
derivados, esmeraldas, y productos o
subproductos de la fauna tropical, ex-
ceptuando peces ornamentales.

2. Modificacion a las exportaciones
hechas por el Plan Vallejo (a partir del
primero de enero de 1974), en el sentido
de que el CAT no se reconocera en su
totalidad sino cuando el producto con-
tenga mas de un 40% del valor agregado
nacional.

3. Posibilidad de que el IDEMA asuma
directamente o a través de personas natu-
rales o juridicas, la exportacion de gana-
do en pié, carne en sus distintas modali-
dades, algodon, tortas oleaginosas, azu-
car, arroz u otros productos. agropecua-
rios, cuando los precios internacionales
lo hagan aconsejable.

4. Incremento a once meses del plazo
del redencion del CAT con vigencia in-
mediata. En consecuencia, s6lo cumplido
dicho plazo seran recibidos por las ofi-
cinas recaudadoras para el pago de im-
puestos sobre la renta y complementa-
rios, aduanas y ventas.

En relacion con las medidas menciona-
das, resulta de interés anotar lo si-
guiente:

— La disminucion del CAT al 1% afec-
ta a productos que tienen una participa-
cion reducida dentro del .total de ex-
portaciones no tradicionales (cerca de un
11%). En consecuencia, esta medida no
reducira significativamente el costo fiscal

5 Modificaciones al Certificado de Abono Tributario,

“Legislacion Economica”’, No. 504, Tomo 42,
octubre 15 de 1973, pp. 193—196.
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GRAFICA VII-1

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO
Y DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS
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CUADRO VII — 1

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Valor Variacion
$ $ %

1967 Diciembre 15.78
1968  Septiembre 16.52 0.74 4.69
1968 Diciembre 16.90
1969  Septicmbre 17.59 0.69 4.08
1969  Dicicmbre 17.83
1970  Septiembre 18.76 0.93 5.21
1970 Diciembre 19.10
1971 Septiembre 20.38 1.28 6.70
1971 Diciembre 20.91
1972  Septiembre 22.33 1.42 6.79
1972 Diciembre 22.79
1973 Enero 22.96

Febrero 23.08

Marzo 23.20

Abril 23.29

Mayo 23.42

Junio 23.52

Julio 23.65

Agosto 23.84

Septiembre 24.04 1.25 5.48

Fuente: Banco de la Repuablica y calculos de FEDESARROLLO.

que representa el CAT. Es probable que
en el caso de las maderas en bruto y los
productos o subproductos de la fauna
tropical, la reduccion del CAT obedezca
a razones encaminadas a proteger los re-
cursos naturales del pars. Para los cueros
y pieles curtidos esta reduccion es con-
veniente, ya que desde hace algin tiem-
po la industria de calzado ha venido
soportando la escasez de esta materia
prima. En lo que respecta a las: esmeral-
das y el platino, no cabe duda que las
exportaciones de estos productos no re-
querian del CAT.

De acuerdo con lo anterior, la reduc-
cion del CAT al 1% para los productos
mencionados parece justificada. Sin em-
bargo esta medida puede ser el comienzo
de un sistema de tipos de cambio mul-
tiples lo cual significaria un grave retro-
ceso cn la politica cambiaria del pafs. El
establecimiento de tasas de cambio dife-
renciales para las exportaciones nuevas
solo podria justificarse como una medida
eminentemente temporal. Asi pues, la
reduccion del CAT’ para determinados
productos debe hacer parte de una poli-
tica general de eliminacion gradual y
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progresiva de los subsidios cambiarios,
hasta reemplazarlos por una tasa de cam-
bio uniforme.

— La modificacion del reconocimiento
del CAT a las exportaciones hechas por
el Plan Vallejo, tiende a favorecer la ex-
portacion de aquellos productos manu-
facturados que tengan un mayor valor
agrcgado nacional. De esta manera, los
productos que tengan por lo menos un
valor agregado nacional del 40%, se be-
neficiaran en su valor total de un CAT
del 15%, asi como del subsidio implicito
en el Plan Vallejo. Aunque cl proposito
de esta medida es sano, su aplicaci()n
administrativa resulta dificil. Para hacer-
la cfectiva se necesitarfa de registros
contables fehacientes y detallados que
tendrian que ser minuciosamente revi-
sados en el Instituto de Comercio Exte-
rior, INCOMEX. Es probable que estas
condiciones no se cumplan plenamente
lo que darfa lugar a que exportaciones
con menos del 40% del valor agregado
nacional, se beneficien del CAT en su

totalidad.

— Para los productos agropecuarios el
CAT continta en un 15%. Estos produc-
tos representan algo mas del 50% del
total de exportaciones menores y son
ademas los que estan en mejor situacion
de precios en los mercados internaciona-
les (carne, tortas oleaginosas, azucar,
algodon). La intervencion del IDEMA en
la exportacion de estos productos, di-
rectamente o a través de personas natu-
rales o juridicas, cuando los precios in-
ternacionales lo hagan aconsejable, pare-
ce estar encaminada a captar parte de los
ingresos provenientes del CAT. Estos in-
gresos, segun el Decreto 1996 (Articulo
3) se repartirfan entre el IDEMA (o las
personas naturales o juridicas que parti-
cipen en la exportacion) y los producto-
res. Segun el decreto mencionado, los
ingresos que derive el IDEMA de este
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concepto estarian destinados ““de manera
especial a establecer precios minimos de
exportacion que estimulen y aseguren la
venta externa de productos agropecua-
rios’.

De acuerdo con lo anterior, ¢l IDEMA
con los ingresos que le corresponden del
CAT cuando los precios internacionales
sean favorables, deberfa estar en capaci-
dad dc fijar precios de exportacion que
hagan posible la venta externa de pro-
ductos agropecuarios en el momento en
que los precios en el mercado interna-
cional sean demasiado bajos.

El mecanismo descrito tendra enor-
mes dificultades administrativas. Ademas,
la carga que para el fisco nacional repre-
senta el subsidio CAT, no se disminuirra
de ninguna manera en este caso.

— El aumento a once meses en el pla-
zo de redencion del CAT tiene como
proposito disminuir los desembolsos del
fisco en el ano de 1974°. En efecto, para
dicho ano se venceran los certificados
para las exportaciones agropecuarias
emitidos en el segundo semestre de
1973; los certificados para exportaciones
de manufacturas emitidos en el ltimo
trimestre de 19735y los certificados para
todas las exportaciones no tradicionales
no emitidos en el mes de enero de 1974.
De no haberse ampliado el vencimiento
del CAT, la carga fiscal en 1974 serfa
mayor. En consecuencia, esta medida
trasladara al afio de 1975 la cancelacion
de los CAT correspondientes a las ex-
portaciones no tradicionales realizadas
en dicho afio, con excepcion de las del
mes de enero.

Como puede deducirse de lo anterior,
esta medida difiere la carga fiscal del
CAT, pero no la disminuye.

6 Anteriormente el periodo de redencion del CAT

era de seis meses para las exportaciones d¢ pro-
ductos agricolasy de tres meses para productos ela-
borados (en general manufaturas).
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Ademas, ¢l aumento a once meses en
el plazo de redencion del CAT para to-
dos los productos que reciben este subsi-
dio puede tener otros efectos impor-
tantes. El exportador, al recibir el CAT
puede mantenerlo hasta el momento de
su vencimiento, o venderlo en la bolsa de
valores. En ambos cascs el valor finan-
ciero del certificado es diferente de su
valor nominal. Si el exportador mantienc
el CAT hasta su vencimiento, se benefi-
cia de la exencion de impuestos. Si lo
vende en la bolsa de valores, el compra-
dor obtiene la exencion de impuestos
sobre la diferencia existente entre el va-
lor nominal y el valor de mercado. En
general puede decirse que el valor efec-
tivo del CAT para el exportador depende
del periodo de maduracion (a mayor pe-
riodo menor valor efectivo), de la tasa
marginal de impuestos del exportador
(a mayor tasa mayor valor efectivo) y del
costo de oportunidad del dinero (a ma-
yor costo menor valor efectivo).

Teniendo en cuenta lo anterior, puede
decirse que la elevacion a once meses del
plazo de redencion del CAT, disminuira
su valor efectivo. Como consecuencia de
esto, la retribucion neta nominal que re-
cibe el exportador por cada dolar de ven-
tas en el exterior, se vera reducida.

Reuniendo los planteamientos ante-
riores sobre la reforma introducida al
certificado de abono tributario, se llega a
la conclusion de que su efecto puede ser
inconveniente. En primer lugar, solo se
aminora parcialmente la carga fiscal de
este subsidio”, una de las razones que

La carga fiscal de reducira parcialmente como
consecuencia de la reduccion del CAT al 1% para
las maderas en bruto, pieles y cueros curtidos, pla-
tino, esmeraldas; productos lacteos y productos o
subproductos de la fauna tropical. Ademas, es de
esperar que disminuya, debido al reconocimiento
del CAT en la totalidad del valor de las exporta-
ciones hechas por el Plan Vallejo, solamente a
aquellas que tengan mas de un 40% del valor agre-
gado nacional. . .
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podrian haber justificado su reforma. En
scgundo lugar, el incentivo proporcio-
nado por el subsidio disminuye, como
conseccuencia de la intervencion del
IDEMA y del aumento en ¢l perfodo de
maduracion. De esta manera se le estarfa
quitando al CAT parte del atractivo para
el exportador, lo cual a primera vista no
parece consistente, ya que se hace mas
complejo el sistema de subsidios a la ex-
portacion con efectos sobre los incen-
tivos para exportar cada vez menores.

En lugar de complicar el funciona-
miento del CAT, pareceria mas logico
suprimirlo gradualmente, compensando
la disminucionen elvalor efectivo del CAT
con una elevacion en la cotizacion del
certificado de cambio, de tal manera que
el ingreso efectivo en pesos para los ex-
portadores no tradicionales no se modifi-
que. Al mismo tiempo esta politica, al
aumentar el ajuste en el tipo de cambio,
podria reducir la dependencia de los
mecanismos directos del control de
importaciones, pues un mayor valor del
tipo de cambio crearfa su propia restric-
cion financiera sobre las importaciones®.

Las recientes disposiciones del go-
bierno en lo que respecta a limitar o res-
tringir las exportaciones de un gran nu-
mero de productos, le dan una nueva
dimension a la reforma del certificado de
abono tributario, CAT. Si se tiene pre-
sente que el gobierno esta facultado para
introducir los cambios que crea con-
venientes en el CAT antes del 30 de sep-
tiembre de cada ano, es dificil com-
prender el -sentido de la reforma de este
sistema de incentivos a las exportaciones
no tradicionales. El mantenimiento del
CAT vy las restricciones a las exporta-

Véase para este punto el estudio de J.D. Teigeiro y
R.A, Nelson, El Crecimiento de las Exportaciones
Menores y el Sistema de Fomento de la Exporta-
cion en Colombia, FEDESARROLLO, julio de
1973, pp. 47—49.
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ciones parcce contradictorio. Si los pro-
blemas de abastecimiento interno acon-
sejaban la restriccion de las exporta-
ciones, lo mas Jogico hubiera sido su-
primir el CAT, y en su lugar poner im-
puestos a aquellas exportaciones que lo
justificaran. De esta manera se lograria el
mismo objetivo, y se evitarian los com-
plejos mecanismos que  significan las
listas de licencia previa y de prohibida
exportacion.

C. Algunos aspectos de la reforma del
sistema monetario internacional

En el capitulo X se hace un andlisis
sobre la situacion monetaria internacio-
nal. Se expone alli detenidamente cuales
fueron los factores que debilitaron el
funcionamiento del sistema monetario
basado en los Acuerdos de Bretton
Woods y se comenta acerca del orde-
namicnto actual de las relaciones mone-
tarias internacionales. Desde principios
de 1973 y después de diversas crisis, los
paises europcos y el Japon resolvieron
dejar fluctuar sus monedas frente al do-
lar como una férmula para el perfodo de
transicion, mientras se disefia un nuevo
sistema monetario internacional. La
comunidad internacional estd tratando
de establecer un nuevo sistema moneta-
rio, sobre bases que han venido dis-
cutiéndose en reuniones perodicas de los
paises miembros del Fondo Monetario
Internacional. En la reunion de septiem-
bre de este ano en Nairobi, Kenya, las
conversaciones versaron sobre los si-
guientes puntos:

1. El proceso de ajuste

En lo que respecta a este punto, se
discuie actualmente el mecanismo ade-
cuado para eliminar los déficits o supera-
vits significativos en las balanzas de pa-
gos de los pafses miembros del Fondo.
Se ha pensado en la posibilidad de ba-

b

sarse en algunos indicadores estadisticos,
tales como el nivel de las reservas in-
ternacionales, para determinar el mo-
mento en que un pais debe tomar medi-
das tendientes a corregir el desequilibrio
en su balanza de pagos. Sin embargo,
sobre este aspecto no hay todavia un
acuerdo. Mientras que los Estados Uni-
dos prefieren la devaluacion o reva-
luacion de las tasas de cambio, como
mecanismo automatico de ajuste, algu-
nos paises europeos consideran preferi-
ble efectuar consultas previas con el
Fondo antes de emplear cualquier clase
de medida correctiva.

2. Tasas de cambio

Se acepta que el sistema de tasas de
cambio fijas, fue una de las principales
causas de las crisis monetarias que se pre-
sentaron desde 1971. De otra parte, el
sistema actual de tasas flotantes, aunque
eficiente a corto plazo, puede hacer dificil
la planeacion de ingresos y gastosen divisas
a largo plazo. Los paises miembros del
Fondo, han llegado a un acuerdo inicial,
en el sentido de retornar a un sistema de
tasas de cambio ‘“‘estables pero ajusta-
bles’’. No obstante, este sistema ain no
esta claramente definido. Se espera, de
todas maneras, que el nuevo sistema de
tasas de cambio sea mas flexible que el
antiguo sistema de tasas fijas.

3. Convertibilidad

Desde el 15 de agosto de 1971, los
Estados Unidos suspendieron la libre
convertibilidad del dolar por oro. Los
paises europeos y el Japon, que poseen
miles de millones de dolares como reser-
vas, aspiran a retornar a un sistema en
que haya alguna forma de convertibili-
dad. Los Estados Unidos estan de acuer-
do en que eventualmente este dinero
deberia ser convertible en alguna clase
de activo monetario (no necesariamente
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oro); sin embargo, no se encuentran dis-
puestos a restablecer la convertibilidad
del dolar, hasta que se mejore la situa-
cion de su balanza de pagos y hasta que
se establezca un nuevo sistema mone-
tario internacional.

4. El papel del oro como reserva

La mayoria de los paises estan de
acuerdo en que el oro debe perder mu-
cho de su importancia en el nuevo siste-
ma monetario. En su lugar los Derechos
Especiales de Giro, DEG, podran jugar
un papel preponderante como activo de
reserva. Sin embargo, aun no existe
acuerdo, en la manera como deberia lle-
varse a cabo esta transicion.

5. El “vinculo”

Segun los paises en desarrollo, deberia
existir un vinculo entre las emisioncs fu-
turas de DEG vy la ayuda para el desarro-
llo. Sobre este punto no hay todavia
ningun acuerdo. Mientras que algunos
paises europeos consideran factible este
procedimiento, en opinion de los Esta-
dos Unidos, dicho mecanismo, disminui-
ria la confianza en los Derechos Especia-

les de Giro.

Como se anoto anteriormente, la re-
forma del sistema monetario internacio-
nal debe girar alrededor de los cinco
puntos mencionados. El nuevo sistema
tendria repercusiones en Colombia que
deberan ser evaluadas detenidamente,
una vez se aclaren definitivamente las re-
glas del juego en el nuevo sistema mone-
tario internacional. Sin embargo, cabe
por el momento hacer un breve comen-
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tario sobre el eventual retorno a un me-
canismo de tasas de cambio “‘estables
pero ajustables”. Como se indico, actual-
mente existe discrecionalidad en los pai-
ses miembros del Fondo para variar sus
tasas de cambio. En el momento en que
se vuelva a un sistema de tasas de cambio
estables, presumiblemente el Fondo
Monetario Internacional, basado en algu-
nos indicadores (reservas internacionales
por ejemplo), recomendaria revaluar su
moncda a los pafses que tengan un supe-
ravit importante y persistente en su ba-
lanza de pagos. Asimismo, recomenda-
ria devaluaciones, a aquellos paises que
tengan un déficit persistente en su balan-
za de pagos. Es de esperar que la inge-
rencia del Fondo sea especialmente
importante en los pafses industrializados,
los cuales tienen gran peso dentro del
comercio internacional. Sin embargo,
podria darse el caso de una presion del
Fondo Monetario sobre paises medianos
o pequenos para que revaluaran sus mo-
nedas, o disminuyecran el ritmo de su
devaluacion, de presentarse incrementos
considerables en sus exportaciones y en
el nivel de sus reservas internacionales,
fendmenos que esta registrando la eco-
nomia colombiana en la actualidad.

En estas circunstancias, parecerfa
conveniente aprovechar la libertad que
tiene el pafs para manejar su politica
cambiaria, con el fin de situar cl peso
colombiano en un nivel cercano al tipo
de cambio de equilibrio. De esta manera
se estarfa en una posicion favorable en el
momento en que se pierda la discrecio-
nalidad en el manejo de la politica cam-
biaria.
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En el transcurso del periodo enero-
septiembre del presente ano la actividad
economica del sector externo ha mante-
nido un ritmo ascendente de crecimien-
to, superando las tasas de incremento
observadas durante el primer semestre
del afio en curso y las correspondientes a
igual perfiodo durante el afio de 1972.

El analisis de cifras de comercio exte-
rior se dificulta por la ausencia de esta-
disticas actualizadas de quantu, de im-
portaciones y exportaciones para dife-
rentes grupos de productos. Este factor
incide en el analisis de las tendencias del
comercio exterior colombiano, debido a
que no permite separar los resultados
puramente monetarios de los incremen-
tos en las cantidades comerciadas. Por
esa razon el crecimiento por rubros se
considera en base a cifras de valores
monetarios, lo cual puede distorsionar el
verdadero sentido del incremento de la
actividad economica con el exterior.

Para el estudio del trimestre junio-sep-
tiembre debe tenerse en cuenta que las
cifras por rubros para el mes de julio no

estuvieron disponibles, debido a percan-
ces sufridos en los archivos del Instituto
Colombiano de Comercio Exterior. Por
tanto los cuadros VIIL.2 y VIII.4 no in-
cluyen los valores de importaciones y
exportaciones correspondientes a ese
mes.

A. Importaciones (cuadros VIIL.1 vy

VIIL.2)

Como se observa en el cuadro VIII.1
las importaciones totales durante el pe-
riodo, enero-septiembre de 1973, alcan-
zaron un valor de US$929.6 millones
cifra superior en 40.6% a la registrada
para igual periodo del afo anterior.

Al discriminar las importaciones segun
clases de giro se observa como durante
los nueve meses del presente afo, y res-
pecto al mismo periodo de 1972, las
importaciones reembolsables crecieron
36.3%, las no reembolsables 64.8%, y las
de regimenes especiales 96.3% aunque su
participacion en el total sigue siendo po-
co significativo. Los incrementos durante
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CUADRO VIII — 1

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE
(US$ millones)

Var. % Var. %
1971 1972 1973 1971-1972 1972-1973
Reembolsables 536.5 566.5 7719 5.5 36.3
No reembolsables 59.6 89.1 146.9 49.6 64.8
Regimenes especiales 6.1 5.5 10.8 =9.0 96.3
Total 602.2 661.1 929.6 9.7 40.6

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

el lapso enero-septiembre para 1973—72
(40.6%) son significativamente mayores
que para 1972—71 (9.7%). Ese acelera-
miento del ritmo ocurre tanto para cl
total de importaciones como para cada
uno de los grupos discriminados segun
clase de giro (cuadro VIIL1).

Al analizar la composicion de las im-
portaciones por rubros (cuadro VIII.2)
se destaca el especial dinamismo obser-
vado en los productos del reino animal y
vegetal (186.5%), grasas y aceites
(166.3%) y alimentos, bebidas y tabaco
(67.2%), lo cual refleja la politica gu-
bernamental de permitir la importacion
de ciertos bienes de primera necesidad
tales como aceite, trigo, concentrados,
que inciden en forma apreciable en el
costo de la vida. Adicionalmente se pre-
sentan incrementos significativos en
productos de las industrias quimicas y
conexas (51.8%), textiles y sus manufac-
turas (65.9%).

Conviene también anotar el aumento
en las importaciones de maquinas, apara-
tos mecanicos, material eléctrico y elec-
tronico (26.6%) asi como también en
material y equipo de transporte (47 %).

El crecimiento del primer rubro esta
constituido, en buena parte, por bienes
de capital que sc destinan tanto para la
reposicion de equipo como para la am-
pliacion de la capacidad instalada del sec-
tor industrial.

B. Exportaciones (cuadros VIIL3 vy
VIIL.4).

El valor total de las exportaciones se
incremento en 39.4% para el perfodo
enero-septiembre de 1973 en relacion al
mismo lapso de 1972.

Al igual que para cl caso de las im-
portaciones se observa una aceleracion
del ritmo de 1973—72 en relacion a
1972—71 (39.4% y 23.3% respectiva-
mente). Es de anotar que el rubro expor-
taciones de café presenta la mayor fuen-
te de variacion (1.9% para el periodo
71-72 y 30.6% para el periodo 72—73),
debido al incremento en los precios in-
ternacionales del café durante el ano
1973 (cuadro VIIL.5).

Al comparar el ritmo de crecimiento
de las exportaciones no tradicionales du-
rante encro-septiembre 1973—72 con las
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CUADRO VIII — 2

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE'
(US$ millones)

1972 1973 Variacion Participacion %
%? 1972 1973
1. Animales vivos y productos
reino animal 1.2 2.7 121.7 0.2 0.3
2. Productos del reino vegetal 30.8 88.4 186.5 5.2 10.0
3. Grasas y aceites animales
y vegetales 6.6 17.6 166.3 1.1 2.0
4.  Alimentos, bebidas y tabaco 12.4 20.8 67.2 2.1 2.3
5.  Minerales 7.6 5.2 —31.5 1.3 0.5
6. Productos quimicos 103.5 157.1 51.8 17.6 17.6
7.  Materias plasticas y artificiales  27.4 31.0 13.3 4.7 3.5
8.  Pieles, cueros, peleteria, etc. .6 1.1 63.9 0.1 1.2
9.  Maderas y sus manufacturas 1.1 9 —-14.9 0.2 0.1
10.  Pastas de papel 31.2 42.9 37.6 5.4 4.8
11.  Materiales textiles y sus
manufacturas 21.2 35.1 65.9 3.6 3.9
12. Calzado, sombreros, paraguas,
quitasoles 3 2 —23.8 e =
13. Manufacturas de piedra, yeso,
cemento 4.2 6.8 61.6 0.7 0.7
14.  Piedras finas, piedras precio-
sas, bisuterria .5 7 31.3 - ==
15.  Metales comunes y sus
manufacturas 54.1 89.4 65.1 9.3 10.0
16. Maiquinas y aparatos meca-
nicos y eléctricos 175.5 229.1 26.6 30.0 25.0
17.  Material y equipo de transpor-
te 84.5 124.2 47.0 14.5 13.8
18.  Instrumentos y aparatos varios 14.8 19.5 31.7 2.5 2.2
19.  Mercancias y productos varios
no expredados 1.9 8.2 327.3 0.3 0.8
20. Objetos de arte 1.9 2.6 31.0 0.3 0.3
21.  Gastos 5.1 10.3 102.9 0.9 1.0
Total general (excluye julio) 587.0 887.4 100.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
El acumulado anual excluye valores del mes de julio.

2

del mismo periodo 1972—71 se aprecia
una baja de 69.9% a 49.2% (cuadro
VIIIL.3).

Si se observa el desarrollo de las ex-
portaciones discriminadas por rubros se

La variacion porcentual se refiere a cifras en miles de dolares.

puede decir que los grupos de productos
que mas han contribuido al incremento
de las exportaciones son los siguientes:

Productos del reino vegetal, con un
crecimiento del 36.4%, este renglon com-
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CUADRO VIII — 3

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE
(US$ millones)

Var. % Var. %
1971 1972 1973 1971-1972 1972-1973
Café 306.1 312.1 407.6 1.9 30.6
No tradicionales 173.8 279.8 417.3 69.9 49.2
Total 479.9 591.9 824.9 23.3 39.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

prende las exportaciones del café y mate-
rias primas con un alta participacion en
el total de exportaciones (54.0%). El ren-
glon materiales textiles y sus manufac-
turas cuyo incremento del 40% (tasa que
supera ampliamente la registrada en el
perfodo enero-junio 1973—72), con una
participacion del 12% en el total de ex-
portacion. El renglon piedras finas pre-
ciosas y bisuteria con un incremento del
103.7% y un aumento de la participacion
del 5.9% en el ano de 1972 a 8.4% du-
rante el ano de 1973. Otros rubros di-
namicos dentro de'las exportaciones,
pero de poca importancia por su partici-
pacion en el total de exportaciones, son
maderas y sus manufacturas (103.4%),
metales comunes y sus manufacturas
(134.6%), productos quimicos (120%) y
pieles y articulos de cuero (39.5%).

Se estima que al terminar el ano se
completara un total de US$1.160 millo-
nes en exportaciones, de las cuales
US$600 millones corresponderan a ex-
portaciones no-tradicionales y el resto a
café. Por orimera vez las exportaciones
diferentes a café tendran una participa-
cion superior al 51%.

En cuanto a las importaciones, se es-
tima que llegaran a US$1.260 millones,

cifra que influye reembolsables, no-reem-
bolsables y de regimenes especiales.

C. Precios

Los incrementos obtenidos en la acti-
vidad del sector externo colombiano
puede explicarse en gran parte en base a
modificaciones en los niveles de precios
internacionales.

Durante la primera mitad de 1973" el
nivel de precios de exportacion de los
productos primarios se incremento6 en un
25% con respecto al semestre anterior. El
indice de precios de los alimentos se in-
cremento en un 20%, el de las materias
primas agricolas aumento en un 38% vy el
precio de los metales crecio en 21%. En
junio de 1973 el nivel general de precios
para materias primas agricolas (algodon,
lana, caucho) fue cerca del doble del
existente a comienzos de 1972; los pre-
cios de los alimentos aumentaron en un
50% vy los de los metales en un 30%. Se
espera que el fenomeno alcista tienda a
estabilizarse al terminar los fenomenos
especulativos del dolar y otras monedas
como el yen, marco aleman vy la libra.

! Fondo Monetario Internacional, publicacion quin-

cenal titulada IMF-SURVEY (octubre 22).
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GRAFICA VIII-1

REGISTROS DE IMPORTACION Y EXPORTACION
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CUADRO VIII — 4
REGISTROS DE EXPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE!
(US$ millones)
Variacion participacion %2
1972 1973 % 1972 1973
1. Animales vivos y productos
reino animal 34.4 39.1 13.7 6.4 5.1
2. Producto del reino vegetal 300.2 409.4 36.4 56.1 54.0
3.  Grasas y aceites animales
y vegetales b ol 109.3 — =
4.  Alimentos, bebidas y tabaco 87.2 39.3 5.6 6.8 5.1
5. Minerales 5.0 6.0 20.1 9 .8
6.  Productos Quimicos 9.6 21.1 120.0 L7 2.6
7.  Materias Plasticas y artificiales 8.7 5.4 44.8 0.8 0.7
8.  Pieles, cueros, peleteria, etc. 11.6 16.2 39.5 2:1 2.1
9. Maderas y sus manufacturas 4.6 9.4 103.4 0.8 1:2
10.  Pastas de papel 7.2 10.2 40.8 1.3 1.3
11.  Materiales textiles y sus
manufacturas 66.8 93.5 40.0 12.3 12.0
12. Calzado, sombreros, paraguas,
quitasoles 2.2 3.4 54.5 0.4 0.4
13. Manufacturas de piedra, yeso,
cemento 3.9 5.7 44.9 0.7 0.7
14. Piedras finas, piedras preciosas,
bisuteria 31.9 65.0 103.7 5.9 8.4
15.  Metales comunesy sus manufacturas 7.6 17.8 134.6 1.5 2.3
16. Maquinas y aparatos mecanicos
y eléctricos 4.8 8.0 66.1 0.6 1.2
17.  Material y equipo de transporte 1.1 1.3 17.9 0.2 0.1
18.  Instrumentos y aparatos varios .8 —-3.4 0.1 0.1
19. Mercancias y productos varios
no expresados = 2 =4 = =
20. Objetos de arte 2.3 4.9 105.3 0.4 0.7
21.  Gastos 5.1 9.9 91.0 0.9 1.2
Total bruto de exportaciones 540.7 767.2 100.0
Ajustes por modificaciones a
exportaciones nuevas —15.9 —15.2 —4.9
Total neto exportaciones 524.7 752.0 433

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
El acumulado anual excluye valores del mes de julio.

2

La variacion porcentual se refiere a cifras en miles de dolares.
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CUADRO VIII — 5

PRECIOS DEL CAFE EN NUEVA YORK

Centavos de US$ por libra

Variacion

1972 1973 %
Enero 50.73 68.61 35.2
Febrero 49.92 73.66 47.6
Marzo 51.75 73.39 41.8
Abril 51.60 70.45 36.5
Mayo 52.89 73.60 39.2
Junio 53.60 76.16 42.1
Julio 60.92 75.5% 24.0
Agosto 63.93 75.38 14.8
Septiembre 59.65 12:29 2.2

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

D. Composicion geografica (cuadro

VIII.6)
1. Importaciones

Colombia incrementd durante el pe-
riodo enero-septiembre, sus importacio-
nes provenientes de América del Nor-
te en US$107.6 millones en relacidon
a igual periodo de 1972. Por lo tanto
aumento la participacion de dicho conti-
nente en el total de las importaciones
colombianas (40% en 1972 a 42% en
1973).

Las importaciones del Grupo Andino
se incrementan durante lo corrido del
ano en US$21,5 millones. La participa-
cion en el total de importaciones pas6 de
4% en 1972 a 5.3% en 1973.

El total de América incrementd su
participacion en el comercio de importa-
ciones de un 53% en 1972 a un 55% en
1973.

El comercio con la Comunidad Eco-
nomica Europea aumento en US$91.8

millones en importaciones, logrando in-
crementar igualmente su participacion
del 17% en 1972 a 23% en 1973.

El total de Europa disminuy6 la par-
ticipacion en el total de importaciones
pasando del 37.8% al 36% entre 1972 y
1973. Las importaciones del Asia aumen-
taron en valor absoluto pero disminuyo
Su participacion.

En resumen hubo una redistribucion en
el comercio de importaciones, incremen-
tandose la participacion de América del
Norte, la Comunidad Econdmica Euro-
pea y el Grupo Andino, y disminuyendo
la de otros paises de Europa, Asia y
ALALC.

2. Exportaciones

Respecto al destino de las exporta-
ciones se nota un aumento del valor de
lo exportado a América del Norte y un
incremento en su participacion del 32%
en 1972 al 36% en 1973,
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CUADRO VIII — 6

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

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial
1972 1973 1972 1973 1972 1973

América del Norte 267.2 374.6 194.4 271.6 —72.9 —103.0
Mercado comin

Centroamericano ol 3.6 5.3 10.8 5.1 742
Carifta 9 .3 1.6 —0.8 .6 4
Zona Caribe y Antillas 3.0 4.6 17.0 22.1 14.1 17.5
Grupo Andino 25.8 47.3 41.4 74.6 15.6 272
Resto Alalc 47.2 53.3 33.0 13.0 —14.2 —40.3
Resto América T 8.3 1.3 14.6 5.6 6.3
Total América 350.2 492.2 304.1 407.7 —46.1 —84.5
Comunidad economica

Europea 1127 204.5 141.9 187.4 29.2 =l
E. F. T. A. 73.0 73.3 54.4 54.2 —18.6 —19.0
Compensacion 54.7 39.8 63.4 48.6 8.3 8.8
Resto paises Europa 9%/ 7.4 13.5 25.2 3.8 17.8
Total Europa 250.1 325.1 273.2 315.5 23.1 —9.6
Asia 58.9 67.7 30.2 39.5 —28.7 =282
Otros 17 2.2 0.9 4.4 —.8 — D12
Total neto” 661.1 887.4 591.9 752.0 69.2 —135.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
El acumulado del afio 1973 no incluye el mes de julio.
Incluye modificaciones a exportaciones nuveas.

El Grupo Andino incremento la com-
pra de productos colombianos en
US$33.2 millones, pasando de 7% a 10%
la participacion en el mercado de expor-
tacion colombiano.

El total de América aumento sus com-
pras de Colombia y su participacion va-
rio del 51% al 54% en 1973.

La Comunidad Economica Europea
aumento sus compras en US$45.9 millo-
nes y su participacion se mantuvo en
24% entre 1972 y 1973,

El total de Europa disminuy6 su par-
ticipacion del 46% en 1972 a 42% en
1973, a pesar de haber incrementado sus
compras en US$42.3 millones.

Se puede concluir que Norteamérica
es el principal vendedor y Europa el
principal comprador de productos co-
lombianos. No obstante, la tendencia de
los dos tltimos anos muestra que Nortea-
mérica incrementa fuertemente su parti-
cipacion en las exportaciones colom-
bianas.
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E. Balanza comercial (cuadro VIIL.6)

El déficit en balanza comercial para el
periodo enero-septiembre de 1972 fue
de US$69.2 millones, mientras que en el
presente ano se registra, para igual pe-
riodo, un déficit de US$135.4 millones.
El fuerte crecimiento de las importacio-
nes durante el trimestre julio-septiembre
de 1973 en relacion a las exportaciones
explica esa situacion. Es importante
anotar que el déficit registrado se debe a
incremento del déficit con Norteamérica
y ALALC con respecto al ano anterior.
Ademas, el superavit existente del ano
anterior con la Comunidad Europea se
convirtio en déficit para el presente ano
y se incremento el déficit con Asia y
otros paises. Este efecto esta compensan-
do con incrementos en el superavit con
el Grupo Andino y otros paflses ameri-
€anos y europeos.

F. Grupo Andino (cuadro VIIL.7)

El comercio entre paises del Grupo
Andino y Colombia ha seguido su ritmo
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de crecimiento no obstante encontrarse
el Pacto en sus primeras etapas.

Es interesante anotar como Venezue:
la, Gltimo pafs en entrar a negociar su
inclusion dentro del Grupo Subregional
Andino, es el pafs que mayor volumen
de comercio tiene con Colombia. La ba-
lanza comercial con ese pails arroja un
saldo favorable a Colombia de US$27.2
millones en el periodo enero-septiembre
de 1973.

Ecuador continia incrementando su
volumen de comercio con Colombia tan-
to en sus importaciones como en sus
exportaciones dejando saldo favorable en
la balanza comercial a Colombia (US$4.2
millones).

Colombia contintia incrementando sus
importaciones de Peri con respecto al
ano anterior. Las exportaciones colom-
bianas a Pert y Chile han descendido al dis-
minuir la exportacion de ganado en pié.

El saldo de la balanza comercial de
Colombia con los otros pafses miembros

CUADRO VIII — 7

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

Importaciones

Exportaciones Balanza Comercial

1971 1972 1973 1971 1972 1973 1971 1972 1973
Bolivia 0.1 1L 0.9 0.8 1.8 2.2 0.7 0.7 1.3
Chile 13.0 10.4 9.0 6.4 9.8 6.8 —6.6 0.6 —2.2
Ecuador 10.9 8.6 14.5 8.6 12.9 18.8 2.2 4.3 4.2
Pert 8.4 5.7 10.9 17.2 16.8 12.4 8.8 115 1.5
Sub-total 32.4 25.8 25.4 33.0 41.3 40.2 0.6 15.5 14.8
Venezuela 8.3 7.9 11.9 5.6 17.5 34.4 — 2 7.6 22.5
Total 40.7 33.7 47.3 38.6 58.8 74.6 —2.1 25.1 27.2

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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del Grupo mostro un superavit de
US$27.2 millones, cifra superior a la re-
gistrada en el periodo correspondiente
del afio anterior (US$25.2 millones).

G. Situacion cafetera

Los cambios que se han presentado en
el mercado internacional del café y en el
marco institucional que venia rigiendo
las relaciones entre productores y consu-
midores del grano desde 1962, hacen
necesario pensar de nuevo en cual debe
ser la politica del pafs en esta materia.

El Gerente General de la Federacion
Nacional de Cafeteros ha hecho recien-
temente algunos planteamientos? sobre
la situacion cafetera, cuyos aspectos
principales se presentan a continuacion:

1. Como consecuencia de la devalua-
cion del dolar en 1971, los parses expor-
tadores creyeron conveniente negociar
una elevacion moderada en los precios
del grano, la cual “deberfa ser del mismo
orden del reajuste que se habia efectua-
do en el dolar, ya que los precios indica-
dores que servian de base para las ajustes
cuota-precios se registraban en esta mo-
neda”. La posicion de los paises impor-
tadores no fue unanime en este aspecto,
hecho que marcaba ya una discrepancia
importante en las conversaciones ten-
dientes a prolongar el Acuerdo Interna-
cional de Café. La diferencia entre paises
importadores y exportadores se hizo pa-
tente después de la helada del Brasil en
julio de 1972. Los paises exportadores
consideraban necesario prorrogar por un
periodo de 5 anos el Acuerdo Internacio-
nal del Café, mientras que los parfses
importadores condicionaban este Acuer-
do a una situacion de super-produccion.

2 Federaciéon Nacional de Cafeteros de Colombia. In-
forme del Gerente General al XXXII Congreso Na-
cional de Cafeteros. Bogota, octubre de 1973.
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En estas circunstancias, ‘‘la tnica for-
mula que se encontroé para evitar el
retorno a la situacion anterior a 1962,
cuando se carecfa de un foro competente
para delantar las negociaciones sobre
café, fue la de prorrogar el Acuerdo sin
clausulas economicas’.

2. Una devaluacion del mercado del
café, demuestra que en el ultimo afio los
paises consumidores acumularon una
gran cantidad de café por encima de sus
necesidades. lo cual podria conducir a
un deterioro en los precios internacio-
nales.

3. Ante esta situacion, los pafses ex-
portadores llegaron a la conclusion de
que era necesario reducir el volumen de
oferta por medio del sistema de retencion
catetera, acuerdo que ha venido operan-
do en el presente ano, con la participa-
cion de quince paises que representan el
80% de la produccion mundial.

4. En la actualidad se observa una alta
concentracion en la compra de café por
parte de los paises consumidores. Ocho
tostadores controlan cerca del 60% del
mercado mundial. Esta situaciéon da un
gran poder de negociacion al gremio
consumidor y le permite tener una in-
fluencia importante sobre el precio del
producto.

5. En agosto de este ano cuatro paises
productores, Brasil, Colombia, Costa de
Marfil y Portugal, acordaron ‘“‘crear un
organismo comercial que pudiera servir
como uno de los instrumentos para el
desarrollo de la politica que eventual-
mente fuera acordada por los pafses
productores”. Este intento responde a la
necesidad de organizar a las naciones
exportadores, con miras e evitar que
queden ‘“‘en manos de un mercado libre,
que esta en poder de grupos muy pode-
rosos, y donde solamente existe la liber-
tad de vender barato”.

6. La incorporacion de nuevas técnicas
de produccion y la posibilidad de que el
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Brasil se recupere, hacen pensar que en el
futuro los aumentos de produccion seran
considerables. Una vez que esta produc-
cion se realice, es de esperar que se pre-
sente una tendencia a la baja en los precios
del café.

7. El pafis, en los momentos actuales,
debe defender sus posiciones en el mer-
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cado del café, con politicas agresivas de
ventas que permitan la colocacion del
maximo de produccion. El mantener en
estos momentos una restriccion conside-
rable sobre las ventas, puede significar un
riesgo excesivo para el pals. Sobre todo
sl se tiene en cuenta que la situacion ac-
tual de precios altos, es probable que no
permanezca en el futuro.



Alternativas de la

Politica de Exportaciones:
Materias Primas o Productos

Elaborados*

A. Algunas fallas de la politica colom-
biana de exportaciones

Varios autores comienzan a sostener
que la politica de promocion de exporta-
ciones de Colombia no garantiza, por si
sola, ni el incremento del empleo ni la
redistribucion del ingreso. El monto de
los subsidios, la dificultad para modificar
los estimulos, sugerida por el supuesto
de exportar todos los bienes y a cual-
quier costo, y la falta de decision de las
autoridades economicas para inducir
mayor eficiencia productiva, disminu-
yendo la proteccion para el mercado in-
terno, son obstaculos cuyos efectos cre-
ceran con el tiempo. De otra parte, el
pals esta exportando simultaneamente
materias primas y sus manufacturas, lo
cual, en algunos casos, parece un contra-
sentido. Se ha sostenido' ademas, que

* Este informe hace parte del estudio que sobre el
tema adelanta Alejandro Reyes Posada, investi-
gador de FEDESARROLLO.

Carlos Diaz-Alejandro, Las Exportaciones Menores
Colombianas, FEDESARROLLO, Bogota, enero
de 1973.

los estimulos CAT — Plan Vallejo com-
binados estan creando una proteccion
efectiva real para exportar de tal magni-
tud que puede provocar, igual que la
protccc16n para ventas internas, mayores
niveles de ineficiencia. Puede suponerse
que para crear corrientes de exportacion
por parte de productores cuyo mercado
interno esta altamente protegido es nece-
sario asegurarles que su nivel de utilidad
aumentara por exportaciones, lo cual
solo se logra si la proteccion para expor-
tar es significativamente alta, cuando las
limitaciones del mercado doméstico im-
piden la expansion de las ventas internas.
Este fenémeno puede explicar el hecho
de que la mayor parte de los exporta-
dores venden al exterior una proporcion
de su produccion que fluctia entre el 5%
y el 10% , a precios equivalentes al costo
marginal, muchas veces.

Las cifras del cuadro IX.1 ilustran es-
te punto, para el caso de algunos produc-
tos que seran analizados en este informe.

El mismo autor ha sefialado que las
evidencias estan reforzando su hipotesis
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CUADRO IX — 1

PROTECCION EFECTIVA RESULTANTE DE LOS ARANCELES ADUANEROS Y LOS SISTEMAS
DE PROMOCION DE EXPORTACIONES
(porcentajes)

No. de Paraventas  Paraexportacion Para exportacion
empresas en Colombia sin sistemas de pro- con sistemas de
Producto mocion promocion
Textiles (5) 267 —34 43
Vestidos (7) 387 —52 40
Maderas y sus productos (6) 120 =71 38
Cueros y sus productos (6) 203 —149 58
Total (105 productos) 130 —48 39

Fuente: Carlos Diaz-Alejandro: Las Exportaciones Menores Colombianas, FEDESARROLLO, enero

de 1973.

de que los precios de los productos co-
lombianos vendidos a la ALAC son supe-
riores a los fijados para el resto del mun-
do, probablemente por la proteccion
efectiva resultante de los margenes de
preferencia de los convenios de desgra-
vos en capital y componentes importa-
na puede estar repitiendo el modelo de
sustitucion de importaciones a nivel de la
region.

La proteccion efectiva para exportar
parece ser mayor para los bienes intensi-
vos en capital ycomponentes importa-
dos, por la combinacion de los efectos
del Plan Vallejo con el CAT. De otra par-
te, la exportacién de materias primas
se encuentra con estimulos despropor-
cionados por el aumento internacional
de los precios, que se alejan cada vez mas
de los niveles que la economia interna
paga actualmente por ellos. Complemen-
to de cualquier medida restrictiva de las
exportaciones de materias primas es la
correccion de los niveles de precios in-
ternos de las mismas.

Los comentarios anteriores sugieren la
necesidad de revisar con cuidado los
efectos de las politicas de promocion de
exportaciones, teniendo en cuenta los
objetivos finales de las metas de desarro-
llo que se pretenden lograr.

La coyuntura no puede ser mas favo-
rable para emprender este analisis, dado
el alto nivel de las reservas internacio-
nales del paris, y los éxitos alcanzados en el
aumento y diversificacion de las expor-
taciones menores, que permiten poner en
duda, metodologicamente, la necesidad
imperiosa de exportar a toda costa, que
parecio ser la idea inspiradora de la poli-
tica econdmica, ¢ ir pensando en disefiar
algunos criterios de selectividad en esta
materia, para conciliarla mejor con los
restantes objetivos.

B, Algunos efectos de la exportacion in-
discriminada de materias primas. Los
casos del algodon, los cueros y la madera
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En este trabajo se pretende estudiar
algunos efectos que sobre la actividad
econémica general y sobre las exporta-
ciones de manufacturas ticnen las expor-
taciones de materias primas. Se han es-
cogido, por razones practicas, tres secto-
res: algodon —textiles— confecciones,
cueros —calzado y otras manufacturas, y
madera y sus productos elaborados.

Estos productos tienen varias cuali-
dades especiales que los hacen atractivos
para el ensayo de politicas sectoriales.
En primer lugar, combianan los efectos
de la intensidad del uso de mano de obra
no calificada, tecnologias mas o menos
simples, disponibilidad de experiencia
empresarial, abundancia de recursos na-
turales, y bajos niveles de intensidad de
capital, relativamente.

De otra parte, la demanda de importa-
ciones de los pafses desarrollados parece
concentrarse en esos productos. Del total
de importaciones provenientes de los
paises en desarrollo en 1968 el 25.5%
fueron confecciones, el 15% calzado y
productos de cuero, y el 14.6% maderas
y muebles. Los tres sectores reunen el
55.1% de tales importaciones.

Es util empezar por distinguir dos con-
flictos de distinta naturaleza. Por un la-
do, el que se presenta entre las exporta-
ciones y el consumo interno, que en al-
gunos casos ha conducido a la imposicion
de restricciones a las primeras, para ga-
rantizar el abastecimiento nacional. El
segundo conflicto se presenta entre las
exportaciones de materias primas y las
exportaciones de productos terminados
que las utilizan. Aunque en cierto senti-
do pueda decirse que en este caso el con-
flicto sigue siendo entre la exportacion y
el abastecimiento nacional, la distincién
radica en que el destino final de las ma-
nufacturas elaboradas con esas materias
primas es el mercado externo.

El tema que se abordara puede expre-
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sarse con las siguientes preguntas: 1). Es
capaz ¢l sector manufacturero de trans-
formar el algodon, los cueros y la madera
y de vender los productos terminados al
mercado externo? O dicho de otra for-
ma, ¢cudles son las caracteristicas de la
industria de transformacion de esos tres
productos? 2) ¢Cuales serian los efectos
de una politica encaminada a restringir la
exportacion de materias primas para in-
ducir la de bienes terminados?

Al explorar estos puntos se pretende
reunir una serie de informaciones disper-
sas, para destacar algunos aspectos poco
estudiados.

C. La industria de transformacion. Carac-
teristicas

La industria de transformacion com-
prende dos grandes categorias de esta-
blecimientos: aquéllos de tipo moderno,
que usan tecnologia relativamente nueva,
y pueden diferenciarse en grande, me-
diana, y pequena industria, y aquéllos de
tipo artesanal, que usan técnicas tradi-
cionales, que eran comunes a mediados
del siglo pasado. Por supuesto, incluso en
¢stos han influido los avances produci-
dos por la energia eléctrica y las herra-
mientas mecanicas recientes. En esencia,
sin embargo, conservan los mismos pro-
cesos productivos que eran conocidos
desde aquella época.

En primer término se analizan algunas
caracteristicas del sector industrial mo-
derno, que tiene una participacion ma-
yor en el producto total manufacturero.

1. Sector de manufacturas de madera

Las cifras elaboradas por el Departa-
mento Administrativo Nacional de Esta-
distica, DANE, para el sector manufac-
turero en 1969, dan una idea aproximada
de la magnitud del sector industrial que
trabaja la madera como materia prima.
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CUADRO IX — 2

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR. SECTOR MANUFACTURADO DE MADERA

3 Codigo Sub-sector Valor agregado
por trabajador
%
2511 Aserrado de madera 42
2512 Cepillado de madera, fabricacion de liston y molduras en blanco 42
2513 Fabricacion de cajas de madera para empaque
2514 Fabricacion de maderas contrachapadas y prensadas-aglomerados 73
2515 Fabricacion de parquets 38
2521 Fabricacion de puertas y ventanas 42
2523 Fabricacion en enchapados y mamparas - divisiones 42
2524 Fabricacion de persianas de madera 42
2529 Otros productos de madera de construccion e instalaciones
incluyendo mezclas de madera y cemento 42

2532 Trabajos de marqueteria y molduras preparadas 31

j 2533 Articulos tallados, decorativos para adorno 31

‘ 2534 Jugueteria de madera y para deporte 31

2541 Palillos para dientes y otros usos 33

| 2542 Paletas para helados, dulces y otros usos 33

: 2551 Productos de toneleria 32

| 2552 Atatdes y urnas funerarias 52
2553 Articulos de madera — uso industrial b
2654 Billares y tacos para billares 32

2555 Tacones de madera para calzado 32

| 2559 Otras obras de madera 32

| 2612 Muebles de madera para oficina 97
2613 Muebles de madera para colegios, teatros 34
2617 Muecbles para radios, televisores, maquinas de coser, etc. 49
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, Industria Manufacturera, Resumen

estadistico por industrias, 1969, tabulado 787.1. El calculo del valor agregado por empleado es de Ha-
roldo Calvo y Manuel Martinez, La ventaja comparativa de la industria manufacturera colombiana.FE-

DESARROLLO, Bogota, marzo de 1973.

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional = 100).

Considerando la clasificacion de em-
presas de cuatro digitos usada por el
DANE, se han incluido veintiocho indus-
trias, segiin labores o productos, que
tienen informaciéon proyectada para ese
afio, con base en el Censo Industrial de
1953 y siguiendo la metodologia de efec-
tuar un muestreo representantivo para
cada ano subsiguiente. En el cuadro I1X.2
aparece la clasificacion mencionada.

Ese censo incluy6 como estableci-
mientos manufactureros a los que tuvie-
ran mas de cinco trabajadores o una
produccion anual superior a $24.000%.

2 Fl sector tenia 508 establecimientos, que ocupaban
11.496 trabajadores. La produccién bruta fue va-
lorada en $714 millones, de los cuales el 51.4%
fue consumo intermedio y el 48.6% valor agre-
gado por el sector. Los sueldos y prestaciones so-
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Se puede observar que la mayor parte
de las industrias del cuadro I1X.2 mucs-
tran cifras bajas en el valor agregado por
trabajador (en relacion al valor promedio
nacional), lo cual indica intensidad en la
utilizacion de mano de obra. Esta cir-
cunstancia permite pensar que tienen
ventaja comparativa, con relacion a los
productores de paises desarrollados, para
las ventas al exterior.

Otro aspecto de suma importancia es
la capacidad empresarial para comercia-
lizar los productos en el exterior. Aun-
que las evidencias empiricas son muy
escassas, pucden juzgarse los resultados
del estudio hecho por el Departamento
de Evaluacion e Informacion de
PROEXPO con base en los datos propor-
cionados por 100 empresas exportadoras
de productos y muebles de madera® .

El 58% de las empresas eran producto-
res y exportadores; el 42% restante eran
solamente exportadores. Solo el 6% ha-
bia participado en ferias internacionales.
La trayectoria en exportaciones se califi-
c6 segun el nimero de meses durante los

ciales fueron el 22.4% del valor de la produccion
bruta. La inversion neta fue el 4.71% de la pro-
duccion bruta durante ese afo.

Dentro del total, las industrias con mayor partici-
pacion en el volumen de empleo fueron la de ase-
rrado de madera, con 89 empresas y el 14.2% de
los trabajadores del sector; cepillado de madera y
fabricacion de liston y molduras, con 43 empresas
y 6.2% de los trabajadores; fabricacion de made-
ras contrachapadas y prensadas —aglomeradas—,
con 8 empresas y el 13.9% de los trabajadores;
fabricacion de puertas y ventanas, con 39 estable-
cimientos y 6.9% de los empleados; fabricacion
de muebles de madera para el hogar, con 227 em-
presas y el 31.6% de los trabajadores; fabricacion
de muebles de madera para oficina, con 10 empre-
sas y 6.8% de los trabajadores; y fabricacion de
muebles para radios, televisores, maquinas de coser,
etc., con 10 empresas y 6.6% de los trabajadores.
Estas industrias proporcionan el 86.2% del empleo
del sector fabril de manufacturas de madera.

Estudio Sobre Evaluacion de Productos, Seleccion
de Empresas y Mercados. Departamento Evalua-
cion e Informacion PROEXPO, mimeografo, Bogota
1970-71.
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cuales habfan exportado, en el perfodo
1971-1972. Tabulando los datos de la
encuesta s¢ deduce que el 8% exporto
durante 17 a 24 meses en csos dos anos,
el 6% lo hizo durante 9 a 16 meses, y el
86% realizo ventas durante 1 a 8 meses en
el periodo indicado.

Con los criterios de clasificacion utiliza-
dos en el estudio de PROEXPO, cada
empresa puede obtener una calificacion
entre 1 y 6 puntos. Se consider6 como
empresas con buenas aptitudes para ex-
portar aquéllas que superan los 4 puntos
de calificacion total. Esta Gltima combi-
na los criterios de ser productor-expor-
tador (2) o simplemente exportador (1),
la participacion en ferias comerciales (1)
y la trayectoria en exportaciones, medi-
da en meses de ventas durante dos anos.
(3, 2, 1). El resultado final fue el siguien-
te: Con un puntaje de 5 el 10% de las
empresas; puntaje de 4 el 6%; de 3 el
42%;y 2 el 42%. De acuerdo con los
criterios de calificacion usados por
PROEXPO se consideran buenos expor-
tadores a los establecimientos que supe-
ren el puntaje de 4, que en el caso de la
muestra fueron solo el 16%.

2. Sector manufacturas de cuero® (Cua-
dro IX.3)

Como puede observarse en la columna
devalor agregado por empleado, los por-
centajes son muy bajos con relacion al
promedio nacional, reflejando una gran

% En 1969 el sector se componia de 393 estable-

cimientos, que ocupaban 7.482 trabajadores. El
promedio simple de trabajadores por empresa era
de 19 empleados. La produccion bruta del sector
fue de $368 millones; el valor de los consumos
intermedios, entre los cuales el principal son las
materias primas, fue el 52.2% de la produccion bru-
ta. El valor agregado fue, entonces, el 47.8% del
valor de la produccion. La inversion neta fue muy
baja, el 3.2% de la produccion total del afio.
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CUADROIX — 3

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR . SECTOR MANUFACTURAS DE CUERO

Codigo Subsector Valor agregado

por trabajador
o
2411 Calzado de cuero para hombre 36
2412 Calzado de cuero para mujer 36
2413 Calzado de cuero para nifios 36
1414 Sandalias, pantuflas, cotizas, abarcas 36
2419 Otras clases de calzado excepto de caucho =
2437 Confecciones de cuero — cinturones, tirantes, guantes 40
2446 Confecciones de cuero para mujer 34
2921 Fabricacion maletas, papeleras y similares 49
2922 Carteras para sefiora 33
2923 Estuches, niqueleras, billeteras, portallaves 43
2924 Aperos, arneses, zamarros, rejos 21
2929 Articulos similares =
2933 Guantes de cuero para uso industrial 38
2939 Otros articulos de cuero para uso industrial 38
2941 Articulos de cuero para deporte 41

Fuente: La misma del cuadro IX.2.

1

intensidad en el uso de mano de obra
dentro de la combinacion de factores
productivos, para la mayor parte de las
industrias. La menos intensiva en mano
de obra es la de confecciones de cuero
para mujer, con 34%, o sea una tercera
parte del promedio nacional, lo cual
implica una notable ventaja comparativa.
El grupo de industrias del calzado, tam-
bién con 36% del valor agregado prome-
dio nacional por empleado, tiene|una
ventaja comparativa excepcional. Un in-
cremento dado de produccion neta (va-
lor agregado) generaria en ellos tres veces
el nimero de empleados del promedio
nacional. Puede pensarse, ademas, que el
indice del valor agregado por empleado
en estos sectores, que revela una baja

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional = 100).

productividad por trabajador, es resulta-
do de la poca mecanizacion de los mis-
mos y al poco entrenamiento de la
mano de obra, asi como al bajo nivel
de capacitacion del personal administra-
tivo.

3. Sector de manufacturas de algodon.

Hilados, tejidos y confecciones (Cuadros:
IV.4, IX.5)

a) Hilados y tejidos de algodon S (cuadro IV.4)

5 sia -
El sector contabiliza 127 establecimientos que

ocupaban a 29.332 trabajadores en 1969. Cada em-
presa tenia, en promedio, 230 trabajadores. La
produccion bruta del sector fue de $3.282 millo-
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CUADRO IX — 4

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR. SECTOR HILADOS Y TEJIDOS DE ALGODON

Codigo Subsector Valor agregado

por trabajador
Uo

2311 Desmonte y preparacion de algodon 55

2314 Fabricacion de hilados de algodon 55

2317 Blanqueo, tenido y acabado de hilados

2318 Fabricacion de hilo 51

2319 Fabricacion tejido angosto — cinta, pasamanerias, etiquetas,

cordon zapatos, hilo elastico

2323 Fabricacion de ropa interior de algodon 73

2326 Fabricacion de ropa exterior de algodon 64

2332 Fabricacion sogas, cables, cordajes, redes de algodon 56

2341 Fabricacion de tejidos y articulos de algodon puro 113

2342 Fabricacion de tejidos y articulos de algodén y otras fibras

2343 Fabricacion de hamacas en tejido de algodon

2344 Fabricacion de colchas, sobrecamas, toallas 51

2349 Fabricacion de otros articulos y tejidos de algodon puro o mezclado

2392 Estampado y tenido de telas 31

Fuente: La misma del Cuadro IX.2

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional = 100).

Aunque el sector contintia teniendo
ventajas comparativas por el uso intensi-
vo de mano de obra, se destaca que la
fabricacion de tejidos y articulos de algo-
don puro tiene un valor agregado por
empleado superior al promedio nacional,
lo cual lo senala como intensivo en el uso
de capital, o tan eficientemente admi-
nistrado que la productividad por traba-
Jador es superior al promedio. De todas
formas parece haber ventaja comparativa
en esta industria. El resto de las incluidas
en el cuadro tienen una relacion trabajo-

nes, de los cuales el 41.2% fueron gastados en con-
sumos intermedios, quedando un valor agregado
del 58.8% La inversion neta durante el afio equiva-
1i6 al 6.5 % de la produccién bruta.

intensiva dos veces superior al promedio
nacional.

b) Confecciones de algodon

Las 536 empresas del sector emplearon
22.638 trabajadores, lo que da un prome-
dio simple de 42 trabajadores por empre-
sa. La produccion bruta fue de $1.584
millones, de los cuales el 60% fueron
consumos intermedios y el 40% valor
agregado. La inversion neta durante el
ano equivalio al 32.% de la produccion
bruta. La mayoria de las industrias de
confecciones son tres veces mas trabajo-
intensivas que el promedio nacional, lo
cual las sitia en un puesto privilegiado de
ventaja comparativa para el mercado ex-
externo.
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CUADRO IX — 5

o1

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR. SECTOR CONFECCIONES DE ALGODON

Codigo Subsector Valor agregado
por trabajador‘
%
2431 Confeccion vestidos de pafio para hombre 5
2432 Confeccion vestidos de lino, seda, algodon 37
2433 Confeccion de ropa de trabajo y vestidos de dril - oberoles 33
2434 Confeccion camisas 43
2435 Confeccion ropa interior para hombre 30
2436 Confeccion corbatas 48
2438 Confeccion batas, pijamas, similares 20
2439 Otras confecciones como gabardinas 27
2443 Confeccion ropa trabajo para mujer 26
2444 Confeccion blusas y otras prendas exteriores 40
2445 Confeccion ropa interior para mujer 41
2448 Confeccion batas, pijamas y similares para mujer 41
2449 Otras confecciones para mujer - blue-jeans 25
2452 Confeccion ropa interior para nifio 25
2459 Otras confecciones para nifio - blue-jeans 29
2471 Confeccion ropa de cama 43
2473 Confeccion manteles, servilletas y similares
2475 Confeccion fundas para muebles, bolsas, talegos, etc. 29
2478 Talleres de pespuntado y plisado
2479 Confeccion de cortinas
2482 Confeccion de panuelos, panolones y mantas 33
2484 Fabricacion de juguetes textiles 18
2485 Fabricacién de empaques de algodon 38

Fuente: La misma del cuadro IX.2.

1

4. Caracteristicas similares de los valores

Algunos indicadores obtenidos por la
Encuesta Industrial de FEDESARRO-
LLO de 1972°pueden dar una idea més
aproximada del comportamiento econo-
mico de los tres sectores analizados. La
muestra inicial fue de 300 empresas, en-

% FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, Andlisis y

perspectivas de la Industria, 1972, Bogota, abril de
1973.

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional = 100)

tre grandes, medianas y pequenas, de las
cuales respondieron 75, o sea el 25%.
Estas ultimas representan el 30% de la
produccion manufacturera nacional. Las
respuestas fueron ponderadas por la par-
ticipacion de cada empresa en el total de
ventas del sector muestral. Como el cri-
terio usado por la encuesta se asemeja al
del DANE en cuanto a la calificacion que
se hace de ‘“‘establecimiento industrial”’,
puede estimarse que los resultados no
son validos para el sector manufacturero
artesanal. Es posible pensar, ademas, que
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CUADRO IX — 6
RELACION DE VENTAS BRUTAS SOBRE
NUMERO DE TRABAJADORES
(miles de pesos por trabajador)
Sector 1971 1972
Textiles 184 213
Confecciones 96 126
Maderas y muebles 65 83
Productos de cuero 269 222
Industria 253 300

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial,
1972.

las empresas que respondieron la encues-
ta son generalmente las que estan mejor
administradas y sus sistemas contables
facilitan la obtenciéon de la informacion
solicitada. Pueden, entonces, considerar-
se representativas de la grande y mediana
industria, de tipo moderno.

El volumen de ventas anuales por tra-
bajador puede considerarse un indica-
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dor de la intensidad en el uso de mano de
obra. El cuadro IX.6 compara este indi-
cador en los sectores industriales del al-
godon, madera y cueros con el que arroja
la totalidad del sector manufacturero.

Tebricamente, cualquier inversion adi-
cional generara mas empleo en estos sec-
tores que en el promedio industrial.
Puede verse el comportamiento de estos
indicadores en el cuadro IX.7.

Se destaca la capacidad de generacion
de empleo, que en los cuatro sectores es
superior al promedio nacional manufac-
turero, lo cual es consistente con los
demas datos que afirman la intensidad del
uso de mano de obra.

La capacidad productiva ociosa es un
factor clave para una politica de incre-
mentos de produccion basada en el
mayor consumo de las materias primas
nacionales.

Segin la Encuesta Industrial de
FEDESARROLLO, no estaban trabajan-
do aplena capacidad el 58% de las empre-
sas de textiles, el 65% de las empresas de
confecciones y el 100% de las de madera

CUADRO IX — 7

VARIACION PORCENTUAL EN LA INVERSION Y EL EMPLEO ENTRE 1972
Y PROYECCION 1973

Inversion Empleo
Sector 1972 1973 1972 1973
Textiles 47.5 29.9 6.8 7.3
Confecciones 94.5 72.6 7.8 72
Maderas y muebles = 195.6 7.1 11.0
Productos de cuero 18.2 — 9.4 =
Total industria 60.5 64.8 5.9 6.4

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972.

* Proyeccion.
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y muebles; el mismo porcentaje de las
empresas de productos de cuero estaba
subutilizado. Sin embargo, el porcentaje
de capacidad instalada utilizada por las
empresas es bastante alto, puesto que los
sectores no son intensivos en el uso del
capital. En efecto, las de textiles usaron
el 93.5% de su capacidad, las de confec-
ciones el 86.0%, las de maderas y mue-
bles el 71.2% vy las de productos de cuero
el 76.4%.

La encuesta pregunt6 las causas de la
subutilizacion, clasificando asf las respues-
tas:

a) Insuficiencia de personal; b) Insu-
ficiencia de materias primas; c) Proble-
mas de liquidez o capital de, trabajo; d)
Problemas de demanda y/o precios;y e)
Otras causas.

Afirmaron tener insuficiencia de mate-

rias primas en el mercado el 94% de las.

empresas de productos de madera y
muebles y el 100% de las empresas de
productos de cuero. Las empresas texti-
les y las de confecciones no consideraron
tener este problema durante el perfodo
estudiado.

D. El problema del abastecimiento de
materias primas

Los sectores analizados son también
intensivos en el uso de materias primas
nacionales. En efecto, la relacion entre
compras nacionales de insumos y com-
pras importadas es de 3.2 para textiles,
23.2 para confecciones, y 1.1 para pro-
ductos de cuero. Los productos de made-
ra no importan materias primas. (Las ci-
fras indican cuantas veces es superior el
consumo de materias primas nacionales
sobre las importadas). Al mismo tiempo,
la generacion neta de divisas (exporta-
ciones/compras importadas) es 2.43 para
textiles, 2.56 para confecciones y 2.32
para productos de cuero, lo cual se com-

para favorablemente con el total de la
industria, cuya relacion es de 0.967.

Sin embargo, la tendencia de los pre-
cios de materias primas es alcista en los
cuatro sectores. El 90% de las empresas
de textiles acusaron estar soportando
una tendencia al alza en los precios de las
materias primas nacionales.

El 99% dc las empresas de confeccio-
nes senal6 la misma tendencia. E1 94% de
las empresas de madera y muebles de-
tecto alzas en los precios. E1 100% de las
empresas de productos de cuero consi-
dera que existe una tendencia al alza de
la materia prima.

La situaciéon del abastecimiento de
materias primas estd estrechamente rela-
cionada con el tamano y la capacidad
economica de la empresa, que en ultimo
término determina la posibilidad de pa-
garlas al contado, en casos de escasez, o
incluso de acumular inventarios, asu-
miendo los costos de bodegaje y el lucro
cesante, en momentos de confusion del
mercado de oferta.

En un estudio sobre el tema®, con ba-
se en los tabulados de una encuesta di-
recta realizada por PROEXPO, se mues-
tra que el principal problema que afron-
ta la industria exportadora es, después
del de capital de trabajo, el de la obten-
cion de materias primas. El 35% de las
empresas de textiles manifesto tener este
problema, igual el 45% de las de confec-
ciones, el 65% de las de calzado, y el
78% de las empresas de muebles de ma-
dera.

& FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1972, p.
28.

Manuel Martinez, Obsticulos al desarrollo de
exportaciones manufacturadas, FEDESARROLLO,
Bogata. 1973.
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CUADROIX — 8

PROBLEMAS PARA LA OBTENCION DE MATERIAS PRIMAS NACIONALES
(cifras porcentuales)

Tamafo de empresa segun No. de trabajadores

Sector Industrial 0—-25 26—50 51-100 100 y mas
Confecciones 32 40 a7 22
Maderas 50 50 66 0
Calzado 93 64 64 66

Fuente: Manuel Martinez, Obstdculos al Desarrollo de Exportaciones Manufacturadas, FEDESARRO-

LLO, 1973.

Analizando la incidencia del problema
de abastecimiento de materias primas se-
gun el tamano de la empresa, se aprecia
que las medianas y pequenas lo soportan
en mayor proporcion que las grandes,
excepto en el sector calzado, en el cual el
problemas en general. El cuadro IX.8
ilustra esa relacion.

Las cifras indican el porcentaje de em-
presas de cada categoria que declararon
tener este problema. No necesariamente
coinciden con las cifras presentadas al
hablar del total de empresas de cada sec-
tor que declararon en la encuesta total.

En cuanto al suministro de materias
primas para las industrias de confeccio-
nes se aprecia claramente que las de ma-
yor tamano no tienen dificultades. A ni-
vel de mediana y pequena industria el
problema es significativo para ¢l doble de
establecimientos que para las primeras.
Es posible pensar que en este sector el
problema radique en la poca capacidad
financiera de las industrias menores para
acumular inventarios. Obviamente, las tex-
tileras dan prioridad al suministro de
telas a la gran industria de confecciones.

En el sector maderas parece acentuar-
se el problema para la pequefia y media-
na industria, y no existe para la grande.
Es posible pensar que esta ultima estd
integrada verticalmente con los aserrios.
Estos prefieren, por la diferencia de pre-
cios, exportar que vender al mercado in-
terno. El abastecimiento de las pequenas
y medianas empresas, puede hipotetizar-
se, proviene de los pequenos aserrios cu-
ya estructura administrativa no los habi-
lita para exportar. Sin embargo, algunas
firmas madereras de Uraba estan tratan-
do de integrar horizontalmente a los pe-
quenos aserradores con miras al mercado
de exportacion. Este fendémeno puede,
indudablemente, agravar el desabasteci-
miento nacional.

En la industria del calzado el proble-
ma de las materias primas afecta a un
gran niamero de empresas, a todos los
niveles de tamano. Puede observarse, sin
embargo, que la proporcion de pequenas
empresas afectadas ¢s mucho mayor que
en las demas categorias.

En sintesis, los sectores de confeccio-
nes, productos de cuero, y de¢ madera
parecen ser, segun la encuesta de
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PROEXPO, los mias afectados por el pro-
blema del abastecimiento de materias
primas nacionales.

E. Las exportaciones de materias primas

Simultincamente, las exportaciones
de algodon, cueros y maderas en bruto y
aserradas, son estimuladas en igual forma
que las ventas de sus manufacturas.
Puede obsérvase como, a partir de 1969,
se produce una aceleracion simultanea de
las exportaciones de unos y otros produc-
tos. El cuadro IX.9 presenta este feno-
meno.

En ninguno de los sectores que apare-
cen en el cuadro en mencion las exporta-
ciones de manufacturas parecen haberse
efectuado a costa de las exportaciones de
las materias primas correspondientes. Su
crecimiento ha sido simultaneo, impul-
sado parcialmente por el aumento de los
precios internacionales, por la mayor
eficiencia comercial y por los estimulos
indiscriminados establecidos en el De-
creto-Ley 444 de 1967.

1. Las restricciones a la exportacion de
materias primas

Aunque el Estatuto Cambiario previo
en su articulo 46 que el Consejo Direc-
tivo de Comercio Exterior podia restrin-
gir o prohibir las exportaciones de mate-
rias primas para que, transformandolas
internamente, pudiera aumentarse el va-
lor agregado nacional, so6lo hasta el afio
de 1972 tal organismo comenz6 a con-
siderar medidas de ese tipo. Asi, en el
caso de pieles y cueros de ganado vacu-
no, ante la subida de precios internacio-
nales y el consecuente auge de las ventas,
que en 1972 llegaron a US$18.9 millo-
nes, el Consejo resolvid establecer un cu-
po maximo de 360.000 pieles para ser
exportadas en 1973. que se repartié en-
tre los exportadores de afos anteriores

de acuerdo con su trayectoria individual.
Sc previ6é también una reduccion drastica
del niimero de pieles y cueros para que,
en tres anos, solo se pudieran exportar
manufacturas de cuero. Ademas, se pro-
hibieron totalmente las exportaciones de
cueros y pieles sin curtir. Estas medidas,
sin embargo, no parecen haber sido sufi-
cientes para garantizar el abastecimiento
de la industria de cueros y, sobre todo, de
los talleres artesanales. Por una parte,
porque el ciclo ganadero sc encuentra en
la etapa de disminucion de la tasa de sa-
crificio de hembras, para destinarlas a la
cria, ya que esta actividad ha recupe-
rado sus precios hasta niveles remune-
rativos para los ganaderos. La limita-
cion de las exportaciones de ganado
en pie pudo desplazar parte de las
ventas hacia el contrabando a Vene-
zuela, por otra parte. Finalmente, la re-
duccion de los cupos de exportacion de
pieles y cueros en bruto parcce estar in-
duciendo una integracion vertical de las
empresas curtidoras con las industrias de
productos de cuero, que obviamente deja
por fuera de la oferta de cueros a la
pequenia industria y a los talleres artesa
nales. De hecho, durante todo el primer
semestre de 1973 las pequenas exporta-
ciones de cueros afectaron la oferta in-
terna, elevaron los precios desmesura-
damente, y paralizaron a buena parte de
los talleres artesanales e incluso a peque-
nas y medianas industrias.

En el caso de lamadera, la limitacion
establecida por el Consejo consistié en
prohibir las exportaciones de madera en
bruto para obligar a su aserrio en el pars,
La medida, sin embargo, exceptuo de
esta obligacion a los dos grandes aserra-
deros de la zona de Uraba, con quienes
se firmaron contratos en los cuales se
previé un plazo de cinco afios para mon-
tar los aserrios, tiempo durante el cual
podrian seguir exportando madera en
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bruto a condicion de iniciar progresi-
vamente las ventas de madera aserrada.

En el caso del algodon existe un acuer-
do entre productores, textileros y gobierno,
mediante ¢l cual se fijan anualmente las
cantidades que requiere la industria para
el abastecimiento interno de telas. El
acuerdo regula los precios para el con-
sumo interno y prevé que cuando las
cantidades de materia prima requerida
por la industria exceden de los limites
acordados, regira el precio internacional
para las ventas internas. Sin embargo, el
aumento de los costos para los algodo-
neros, por uha parte, y el de precios ex-
ternos del producto, desde el mes de
agosto de 1972, por la otra, amenazan la
existencia del acuerdo. La unica alterna-
tiva viable que hay, a juicio de los culti-
vadores, es aumentar los precios internos
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del algodon, si no se quiere correr el ries-
go de que sc desplacen a cultivos mas
rentables.

Las cuatro grandes empresas textileras
ticnen también un acuerdo comercial
con los confeccionistas, cuando su pro-
duccion se destine a la exportacion. En
sintesis, el convenio exige distribuir en-
tre el confeccionista y la empresa textile-
ra el subsidio del CAT, del 15% nominal
sobre el valor FOB de exportacion, en
proporcion al costo de la materia prima
sobre el precio final. A pesar del acuer-
do, durante el primer semestre de 1973
muchas de las pequefias y medianas em-
presas confeccionistas tuvieron serias di-
ficultades para obtener algunas clases de
telas, pues elincremento de los precios
mundiales provoc6 mayores exportacio-
nes.

CUADROIX -9

EXPORTACIONES — VALOR FOB EN MILLONES DE US$

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Algodon en bruto 8.0 2.2 15.4 30.1 35.9 34.6 33.1 49.9
Hilados y tejidos de
algodon 9.0 7ird 6.2 11 10.9 13.5 13.9 26.7
Confecciones = = == 0.3 0.6 1.3 2.3 8.0
Madera en troncos
y aserrada 3.2 2.9 3.2 3.9 5:1 4.0 4.6 5.0
Manufacturas de madera 0.7 0.5 0.7 0.8 1.8 1.9 2.7 5.0
Cueros sin curtir y
curtidos y 2.7 2.9 1.6 1.4 2.9 4.7 4.7 7.8
Calzado y manufacturas
de cuero i i e 0.8 1.0 1.7 2.1 4.5
Total exportaciones de
estos productos 23.6 15.6 27.1 45.0 82.2 62.1 63.4 106.9
Total  exportaciones
menores 107.0 107.6 126.2 170.5 203.6 203.4 235.4 392.1
Total exportaciones 539.1 507.6 509.8 558.3 632.7 642.5 635.0 820.1

Fuente: 1957 a 1968 Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — 1969 a 1972 Banco de

la Republica (tabulados de registros).
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F. Las materias primas para la industria
artesanal

El impacto social y econémico ha sido
mucho mas notable, aunque dificil de
cuantificar, al nivel de la industria arte-
sanal, por la dificultad de obtener las
materias primas y por su encarecimiento.
De esta manera, se revela un nueva forma
de competencia entre los sectores moder-
no y tradicional de la economia, cuyos
efectos pueden hacer peligrar los objeti-
vos de las politicas de empleo y de distri-
bucion del ingreso. El caracter popular
del sector artesanal, su falta de organiza-
cion gremial, su poca capacidad financie-
ra, y su dificil acceso al crédito bancario,
hacen que sea especialmente inhabil para
hacerse representar en las esferas oficia-
les donde se adoptan las principales de-
cisiones economicas. De otra parte, son
pocos los estudios que tratan de calcular
el impacto que sobre el empleo, el ingre-
so familiar, y la produccion manufactu-
rera tiene la industria artesanal. No hay,
por lo tanto, una clara conciencia de los
efectos que la politica de exportaciones
puede tener en la economia tradicional.

Sin pretender precisar esos efectos, se
presentaran algunas observaciones que
sirvan para intuirlos grosso modo, toman-
do las cifras de un estudio sobre el sector
artesanal” .

La metodologia usada por el DANE
para calcular los indicadores del sector
fabril, sefialan los autores del estudio ci-
tado, permite suponer que las cifras so-
bre la pequefia industria estan subesti-
madas. Desde 1953 se consider6 como
establecimientos fabriles a aquellos que
ocupan mas de 5 trabajadores o en su
defecto tienen un valor de produaccién
anual superior a $24.000. El DANE in-

7 Miguel Urrutia y Clara Elsa Villalba “El sector
artesanal en el desarrollo colombiano”, Revista de
Planeacién y Desarrollo, Vol. 1, No. 3, Bogota, oc-
tubre de 1969.

vestiga anualmente al 100% de los esta-
blecimientos que ocupan mas de 15 tra-
bajadores. Para los que ocupan entre 5y
15 toma una muestra con base en el di-
rectorio industrial y los resultados se ex-
tienden al total de empresas censadas en
1953. El sector artesanal estd integrado
por los establecimientos industriales que
tienen menos de 5 trabajadores o un va-
lor de produccion anual inferior a
$24.000. Su valor agregado es calculado
por el Banco de la Republica en las En-
cuestas Nacionales. Parece estar también
subestimado puesto que esta basado en
una muestra parcial de 1953.

El volumen de poblacion econémi-
camente activa empleada en la industria
artesanal es superior al de la industria
fabril. El cuadro IX.10 compara la po-
blacién dedicada a actividades modernas
y tradicionales del sector de la industria
de transformacion con el total de la eco-
nomia.

Comparando las mismas cifras en los
censos de 1953 y 1964, se observa que a
pesar del enorme crecimiento de las acti-
vidades fabriles durante el periodo, la
proporcion de trabajadores dedicados a
la industria artesanal no disminuyé
apreciablemente con relacion al total
industrial. En efecto, en 1953 el 49.3%
de los trabajadores industriales laboraba
en empresas artesanales, de menos de 5
personas, y el 40.6% en empresas fabriles
de tipo moderno. En 1964 el 46.8% de
los ocupados en la industria de transfor-
macion trabajaba en el sector artesanal y
el 43.2% en la industria fabril. El valor
agregado por la artesania era, en 1953, el
35% del valor agregado neto industrial y
en 1964 el 22.4% del mismo.

Segun el mencionado estudio, “‘las ac-
tividades artesanales que mds empleo
generan son las de produccion de pren-
das de vestir, fabricacion de muebles,
alimentos y mecanica automotriz”...
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CUADRO IX — 10
DIVISION DE LA POBLACION EN 1964 ENTRE ACTIVIDADES TRADICIONALES Y
ACTIVIDADES ECONOMICAS DE TIPO MODERNO
Actividad moderna Actividad tradicional
Sector Numero Numero
e o i L
personas © personas
Industria de transformacion 284.000 5.5 372.000 7.2
Total 1.925.000 375 3.209.000 62.5
Fuente: Miguel Urrutia y Clara Elsa Villalba, El sector artesanal en el Desarrollo Colombiano.
Del total de personas econOmicamente activas.
“las otras actividades artesanales mas Las conclusiones que pueden formu-

frecuentes en las ciudades son la produc-
cion de manufacturas de cuero, pol-
vora, ceramica, articulos de mimbre v la
tipografia' ®.

Analizando los datos de crecimiento
de los sectores artesanal y fabril por de-
partamentos, entre 1953 y 1964, los
autores afirman que el desarrollo de la
industria artesanal ha sido mayor en los
departamentos en los cuales el sector
fabril ha tenido una mas ripida expan-
sion. Esto sugiere que las dos actividades
son, hasta cierto punto, complementarias
y no competitivas. En efecto, las diferen-
cias de precios de canales de comerciali-
zacion de los productos artesanales
provenientes del algodén, maderas vy
cueros, con relacion a los mismos pro-
ductos fabriles, sugieren que los primeros
atienden la demanda de los sectores po-
pulares y dificilmente penetran a los mer-
cados organizados de la poblacion de
mas altos ingresos, que es atendida por la
industria moderna.

L9 Miguel Urrutia y Clara Elsa Villalba, op. cit., p. 48.

larse con base en las cifras anteriores se-
fialan que una gran parte de la poblacion
del pafs obtiene su ingreso de labores
manufactureras artesanales. Su nivel de
vida depende, entonces, de los cambios
de produccion de abastecimiento de in-
sumos, y de precios, que las politicas
econémicas induzcan en la economfia.
Mis atn, su contribucion puede ser im-
portante para el crecimientd de las ex-
portaciones menores, bicn sea en forma
directa o como resultado de que, abaste-
ciendo una proporciéon mayor del con-
sumo interno, libere una cantidad adicio-
nal de bienes producidos por la industria
moderna para que sea exportada.

De otra parte, la inversiéon adicional
requerida para crear un empleo es, en la
pcquena industria, de $9.508 en 1964.
Seguramente en la industria artesanal la
inversion por empleo es menor. Por lo
tanto, para la economia en su conjunto
es mas facil, dentro de ciertos limites,
aumentar rdpidamente el empleo facili-
tando capital a estos dos sectores que al
de la mediana y grande industria. La
experiencia de paises como el Japén a
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comienzos del siglo, sugiere que un buen
aprovechamiento dec la capacidad pro-
ductiva de la industria artesanal en pro-
cesos industriales complementarios o
abasteciendo el consumo doméstico en
mayor proporcion, puede ser una de las
claves del desarrollo de la industria ex-
portadora.

Las inversiones adicionales en la in-
dustria artesanal, concluyen Urrutia y
Villalba, contribuyen mas que la media-
na y gran industria a descentralizar el
desarrollo, pues su distribucion rural-ur-
bana, por una parte, y el hecho de
ocupar trabajadores en todos los peque-
nos municipios y las ciudades de menor
crecimiento, por la otra, aseguran una
distribuciéon regional de los beneficios
mas amplia.

La poblacion marginada del desarrollo
industrial, que hoy constituye la mayor
parte de las grandes ciudades, ingresa a la
fuerza de trabajo del sector artesanal en
una gran proporcion.

La vivienda cumple una funcién eco-
noémica importante en los sectores de
bajos ingresos al permitir el estableci-
miento de pequenos talleres artesanales,
entre los que se destacan los de manufac-
turas de cuero —zapaterias, talabarte-
rias—, de confecciones y de maderas,
—carpinterias— talleres de reparacion de
muebles —marcos para cuadros, etc—,
Segiin el informe Anual del Instituto de
Crédito Territorial en 1965'!, una de
cada 15 viviendas de Ciudad Kennedy,
en Bogota, era taller artesanal. En el Ba-
rrio Policarpa Salavarrieta de Bogota una
de cada cuatro viviendas tenia estable-
cimientos artesanales o comerciales.

1 pnstituto de Crédito Territorial, Informe Anual,
1965, Bogota.

G. Conclusiones

En este trabajo se ha querido exami-
nar grosso modo el problema del desa-
bastecimiento de materias primas para la
industria de transformacion —fabril vy
artesanal—, enfatizando las consecuen-
cias que para el nivel de empleo y para
las mas justa distribucion del ingreso
puede tener una politica encaminada a
buscar el mayor valor agregado nacional
de las exportaciones.

Los datos presentados permiten soste-
ner que el pais tiene suficientes recursos
productivos, fundamentalmente repre-
sentados en mano de obra, para inducir
el aprovechamiento industrial de las ma-
terias primas. Existe, por otra parte,
amplia disponibilidad de tecnologia,
tanto moderna como tradicional, y habi-
lidad empresarial suficiente para aumen-
tar rapidamente la producciéon. Los
mercados de exportacion de las manufac-
guras de cuero, maderas y algodon, son
potencialmente amplios y la ventaja
comparativa colombiana supera con
mucho la que poseen los pafses exporta-
dores del extremo Oriente. La experien-
cia reciente indica que no es dificil abrir
canales de comercializacion que permi-
tan el acceso seguro al mercado externo.

De otra parte, la crisis mundial de
productos agropecuarios y forestales
coloca a los paises productores de mate-
rias primas en una posicion privilegiada
para obtener mayores beneficios de la
exportacion de manufacturas. En la me-
dida en la cual las exportaciones de ma-
terias primas vayan desapareciendo para
dar lugar a las de productos elaborados,
aumentara el nivel de empleo en la eco-
nomia, se distribuira mejor el ingreso por
el incremento de salarios y se protegera la
actividad artesanal, permitiendo iniciar
politicas de asistencia técnica y apoyo
crediticio a ese sector, hasta que alcance
mayores niveles de productividad.



Situacion Monetaria Internacional

Desde agosto de 1971, fecha en que el
presidente Nixon anunci6o su llamada
nueva politica economica, los fundamen-
tos del sistema monetario internacional
disenado hace ya casi treinta afios en
Bretton Woods se han visto modificados
en forma parcial o total. La base de ese
sistema era la de tasas fijas de cambio,
modificables, al menos formalmente, so-
lo por acuerdo internacional a través de
decisiones del Directorio del Fondo
Monetario Internacional. Dichas tasas,
una vez fijadas, no debian fluctuar en
mas de. 1% de cada lado de la paridad
acordada con el Fondo. A partir de
1958, afio en el cual los principales
paises europeos se acogieron efectiva-
mente a las obligaciones del Articulo
VIII del Convenio constitutivo del Fon-
do Monetario! , las transacciones entre
los principales paises industriales se reali-
zaron bajo el sistema de tipos de cambio
fijos, sin tasas multiples ni controles a los

Este articulo trata sobre las obligaciones generales
de los paises miembros, particularmente en lo que
concierne a convertibilidad de las monedas y a las
restricciones sobre pagos internacionales.

pagos por transacciones corrientes. Una
condicion basica, pero no escrita, para el
funcionamiento del sistema era la con-
fianza general en el dolar como moneda
internacional o moneda de reserva; dicha
confianza se debia en parte a la converti-
bilidad en oro de los dolares en manos de
extranjeros. (Desde 1968 esa convertibi-
lidad solo resulta aplicable para el caso
de los bancos centrales).

A partir de 1971, todo esto ha cam-
biado. Primero, en agosto de 1971, de-
saparece la convertibilidad del dolar al
oro. Luego, en diciembre del mismo ano,
en el llamado Acuerdo del Smithsonian?,
se amplian los margenes de fluctuacion
aceptables para los tipos fijos de cambio
y se acuerdan fuertes revalorizaciones de
las principales monedas europeas y del
yen. Sin embargo, las medidas no resul-
tan suficientes, y después de diversas
crisis en 1972, a principios de 1973, los
paises europeos y el Japon resuelven de-
jar fluctuar sus monedas frente al dolar;

2 Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 1,
pp- 135 a 143.
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al mismo tiempo el presidente Nixon
pide al Congreso una segunda desvalo-
rizacion legal del doélar frente al oro,
reduciendo su precio contable a
US$42.22 por onza de oro en compara-
cion con US$35 antes de la primera des-
valorizacion en 1971. En la actualidad,
los tipos de cambio de las principales
monedas curopeas y del yen, fluctian
frente al dolar, aunque no libremente
puesto que los bancos centrales intervie-
nen para regular el mercado de divisas.

La llamada crisis monctaria internacio-
nal comprende varios aspectos que han
coincidido en el tiempo, pero que tienen
elementos propios: la viabilidad del sis-
tema cambiario internacional, la infla-
cion mundial, y la escasez de recursos
energéticos en los pafses industrializados.

A. El problema cambiario y el papel del
dolar

A mediados de 1972 empez6 a fun-
cionar el Grupo de los Veinte®, encarga-
do de elaborar un nuevo sistema cambia-
rio. Después de cinco o seis conferencias
a lo largo de un ano, el Grupo ha logrado
ponerse de acuerdo en que hay dos pro-
blemas que solucionar:

(1) La naturaleza del sistema de ajuste
cambiario.

(2) El problema de cual debe ser la
moneda o monedas para transacciones
internacionales.

El primer punto tiene que ver con el
grado en que deben estar obligados los
paises a variar sus tipos de cambio mas o

3 Llamado asf porque los veinte titulares son los

veinte Directores Ejecutivos del Fondo Monetario
Internacional, de los cuales 11 provienen de los
paises industrializados y 9 de pafses en via de de-
sarrollo. Sin embargo, todos los paises asisten a las
reuniones de los Veinte, las cuales agrupan general-
mente a mas de 150 delegados y suplentes.
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menos automaticamente, segin ¢l mo-
vimiento de sus reservas; y con la cues-
tion de si los ajustes deben ser pequenos
y frecuentes —el sistema de Colombia,
por ejemplo— o si deben ajustarse mas al
antiguo sistema de Bretton Woods.

El debilitamiento de las balanzas de
pagos de los pafses actualmente superati-
vatarios (basicamente los de Europa
Occidental, Japon y algunos otros pai-
ses) frente a los Estados Unidos puede
alcanzar tales proporciones que el segun-
do problema se tornarfa académico en un
plazo mas o menos breve. La revaloriza-
ci6on de las monedas fuertes frente al do-
lar ha sido del orden de 30% en los
ultimos tres anos, la repercusion en los
precios relativos de exportacion sobre
todo desde los ajustes de principios de
1973 — empieza a sentirse en proporcion
notable. De mantenerse los actuales tipos
de cambio, y el menor ritmo de intlacion
en los Estados Unidos comparado con
Europa y Japon, la balanza comercial de
Estados Unidos puede rapidamente tor-
narse superavitaria, como en los decenios
de los anos 50 y 60. El problema del
dolar perderia rapidamente actualidad.
Igualmente quedaria superada la discu-
sion actual sobre el exceso de tenencias
de dolares no deseados por bancos cen-
trales y otros tenedores principalmente
en el mercado de euro-dolares® . También
perderia sentido la busqueda de un susti-
tuto para el dolar como moneda interna-
cional. Las cifras del cuadro X.1 permi-
ten apreciar algunos de los indicadores
principales.

Por supuesto, las perspectivas en los
proximos dos o tres anos de la balanza
de pagos de Estados Unidos dependen de
muchos otros factores. Entre ellos, uno
en particular tiende a favorecer a Estados
Unidos en comparacion con los paises de

Fenomeno conocido en los circulos financieros
internacionales como “‘Overhang’’.
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Europa y el Japon:su baja dependencia
del petrdleo importado. Aunque a la
larga esa dependencia aumentaria, crean-
do un interrogante para cl futuro de la
balanza de pagos nortcamericana a fines
del presente decenio, en ¢l momento ac-
tual esa dependencia es mucho menor
que la de Europa o Japon. El conflicto
del Medio Oriente ha destacado la impor-
tancia del suministro de petroleo prove-
niente de los paises arabes: mas de 50%
del consumo en el caso de Europa, mas de
70% en el caso del Japon, pero tan solo
6% para Estados Unidos.

Auln en el caso de que por cualquier
circunstancia se presente una recesion en
la economia norteamericana en 1974,
ese evento ocasionaria una reduccion en
la demanda de importaciones, lo cual
ayudaria a fortalecer el dolar. En tales
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circunstancias, seria poco probable que
surgiera una moneda internacional capaz
de sustituir al dolar. Otros pafses, tales
como Japon o Alemania, con su enorme
dependencia de los vaivenes de la balanza
de pagos, no pueden permitir que su
economia esté a merced del uso del
yen o del marco como moneda interna-
cional en gran escala. En cuanto a los
Derechos Especiales de Giro (DEG) emi-
tidos a través del Fondo Monetario In-
ternacional, es dificil ver como pueden
tornarse en una verdadera moneda inter-
nacional mientras no se encuentre solu-
cion al hecho de que no pagan tasas de
interés comerciales. Ademas, el problema
que origin6 la creacion de los Derechos
Especiales de Giro —la falta de liquidez
internacional— ha cambiado fundamen-
talmente. No es que haya escasez de li-
quidez (pues las reservas internacionales
mundiales se han mas que duplicado en

CUADRO X — 1

VARIACION EN LOS TIPOS DE CAMBIO, PRECIOS INTERNOS Y DE EXPORTACION

Variacion porcentual Variacion porcentual

enel tipo de cambio'

Indice de precios de ex-

en ¢l (ndice de precios portacion
al consumidor
Dic./70 — Jul./73 Dic. /70 — Jul./78 1970 1973
I Trim. II. Trim.
Estados Unidos - 11.9 121 138 144
Reino Unido -5.0 24.8 112 138 149
Bélgica +27.8 16.6 107 124 n.d.
Holanda +27.7 22.5 108 142 158
Francia +25.3 16.6 112 136 148
Alemania Occidental +35.5 18.2 114 142 158
Suiza +33.6 19.7 123 178 192
Italia + 6.7 20.7 110 133 n.d.
Japon +30.3 21.5 110 137 153

Fuente: Fondo Monetario Internacional, lntema_tional Financial Statistics, octubre de 1973.
En relacion con el dolar. El signo positivo implica una revaluacion, el negativo una devaluacion.

Medido en dolares. 1963 = 100.
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los ultimos cinco anos) sino que ha dis-
minuido la confianza en la principal
moneda de reserva, el dolar. Como se des-
prende del analisis anterior, es probable
que esa tendencia se revierta en un plazo
mas o menos breve.

B. América Latina y el panorama mone-
tario internacional

Es dificil precisar el impacto sobre
América Latina de los cambios moneta-
rios internacionales. Simultaneamente
con estos cambios se ha presentado un
auge de los precios internacionales de ma-
terias primas, el cual refleja en parte la
inflacion mundial. Este a su vez se relacio-
na indirectamente con las revalorizacio-
nes de las monedas europeasy del yen®.
El hecho es que América Latina tiene en
la actualidad un nivel récord de reservas
internacionales, y ha aumentado su par-
ticipacion en el total mundial de reservas
y en el total de reservas de los paises en
via de desarrollo. Esta tendencia se
aprecia en el cuadro X.2.

La crisis monetaria internacional ha
coincidido con un notable fortaleci-
miento de la posicion externa latinoame-
ricana. El efecto real de las nuevas rela-
ciones cambiarias, sin embargo, es dificil
de medir. La posicion competitiva de la
mayoria de los paises del area, los cuales
generalmente mantuvieron su paridad
con el dolar, ha mejorado significativa-
mente. Por otra parte, si bien los térmi-
nos de intercambio no se han deteriora-
do (la carencia de estadisticas sobre el
tema hace dificil afirmaciones precisas
después de 1971, o sea precisamente el
periodo de gran cambio), el aumento de
los precios de importacion, en ese lapso

5 T :
En las economias internas de esos paises, las reva-

lorizaciones de sus monedas deberian tener un im-
pacto anti-inflacionario.
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CUADRO X — 2

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

(en millones de dolares corrientes)

Dic. 1970 Junio 1973

Total Mundial 92.600 182.300
Estados Unidos 14.500 14.300
Alemania Occidental 13.600 32.300
Japon 4.800 15.200
Otros paises “industriales” 41.400 81.400
Paises en via de desarrollo 18.300 39.100
América Latina 5.600 13.400
Argentina 673 817
México 744 1.261*
Venezuela 1.021 1.865
Brasil 1.187 6.001
Colombia 206 463
Pert 329 479

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
* Mayo

ha sido grande (de un 15% a 20% hasta la
fecha) y es probablemente permanente.
Por otra parte, el auge de precios de pro-
ductos basicos bien puede resultar de
corta duracion, sobre todo si la econo-
mia de Estados Unidos pierde dinamis-
mo en 1974. En la grafica X.1 se aprecia
el comportamiento de los precios de
importacion y de exportacion de algunos
paises industrializados y de los pafses en
via de desarrollo.

Un aspecto importante para el futuro
es el del endeudamiento externo. Los
cambios de paridad no han tenido gran
mmpacto en el servicio de la deuda exter-
na de la mayoria de los paises de la re-
gion. En términos de dolares, el servicio
anual total se ha elevado quiza en 5% a
6%, incluyendo el mayor costo de algu-
nos créditos de proveedores y de aquélla
parte de los préstamos del Banco Mun-
dial pagadera en divisas distintas del do-



GRAFICA X-1

PRECIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
(Indice de precios expresados en US$ 1963 =100)
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198 1969 1970 1971 1972 1973

160

150

Precios de Importacién
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Survey, noviembre 12 de 1973
1 Incluye: Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Holanda, Suecia y Suiza

2 Incluye petroleo.
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lar. Durante los altimos dos afios se ha
presentado un incremento notable por
parte de diversos gobiernos latinoameri-
canos en el mercado de euro-dolares con
operaciones a mediano plazo. Si bien no
se dispone de cifras exactas para ese pe-
riodo, el aumento del endeudamiento a
plazo mayor de un afio proveniente de
esa fuente para América Latina puede es-
timarse entre US$3 mil y 5 mil millones.
Los gobiernos latinoamericanos han sa-
bido aprovechar bien esa fuente, obte-
niendo plazos cada vez mas largos (un
préstamo reciente a México por US$300
millones tiene un plazo de 12 anos con 7
de gracia, y existen casos de operaciones
a 15 anos) y tasas reducidas por encima
de la base fluctuante de la tasa de interés
pagadera sobre deposito en euro-dolares.
Sin embargo, para algunos paises, esas ta-
sas (la tasa de deposito a seis meses en
euro-dolares ha promediado 8% % en los
ultimos cinco anos, mas la prima, que
puede ser de 0.5% a 3%) resultan inconve-
nientes. La posibilidad de una futura
crisis de endeudamiento en algunos paises
de la region no es descartable.

La permanencia del mercado de euro
-dolares como fuente de recursos de re-
financiacion para los paises en via de
desarrollo en el futuro puede ser incierta.
Si ocurre el fortalecimiento previsible de
la balanza de pagos de Estados Unidos, la
magnitud del mercado de euro-dolares se
vera reducida; los clientes marginales ten-
dran entonces mayor dificultad en ob-
tener fondos. Una buena parte de los
préstamos contratados en el perfodo
197173, tienen periodos de gracia que
expiran entre 1975 y 1976. En el caso de
tener que refinanciar las amortizaciones
de dichos préstamos, sera necesario acu-
dir a la ventanilla norteamericana de los
bancos anteriormente activos en el mer-
cado de euro-dolares. Sucede que la re-
glamentacion bancaria estadounidense es
mucho mas estricta que el sistema de
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auto-control actualmente imperante en
el mercado de euro-dolares. Por lo tanto
los montos y los plazos que podran
obtenerse en ese momento tendran que
ser menores, y la posibilidad de crisis de
endeudamiento sera por consiguiente
mayor al no poder obtenerse fondos su-
ficientes para refinanciar los vencimien-
tos. La dependencia creciente de un
mercado de capitales con un futuro in- ?
cierto puede por consiguiente constituir
un serio problema en el futuro.

Continta vigente como tema de im-
portancia para los parfses latinoamerica-
nos el acceso a los mercados de los parses
industrializados para las exportaciones
de la region. En la medida en que se in-
cremente la participacion de las manu-
facturas en el total de las exportaciones
regionales, dicho aspecto ira adquiriendo
mayor vigencia y se convertira en parte
fundamental de las relaciones economicas
entre América Latina y los paises indus-
trializados.

A raiz de la discusion en torno al siste-
ma monetario internacional ha surgido la
idea de utilizar una parte de las emisio-
nes de los Derechos’ Especiales de Giro
(DEG) para transferir recursos financie-
ros a los parses en via de desarrollo. Este
concepto, el de asociar la creacion de li-
quidez internacional conlaayuda parael
desarrollo, ha recibido el nombre de
vinculo.

Durante la Asamblea de Gobernadores
del Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial celebrada en Nairobi en
septiembre pasado, el secretario del teso-
ro de los Estados Unidos expreso la
oposicion de su gobierno a dicho concep-
to. Algunos pafses industrializados que
aceptan la idea del vinculo, han propues-
to que los recursos de emision de DEG
destinados a la ayuda para el desarrollo
se canalicen a través del Banco Mundial.
Esta variante no ha contado con el res-
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paldo de los paises latinoamericanos en  recursos de emision mencionados deberian
el scno del Grupo de los Veinte. Los  asignarse directamente a los paises en via
parses de la region han sostenido que los  de desarrollo.



Aspectos Sociales y Politicos
de la Urbanizacion

A. Urbanizacion

El concepto del desarrollo trae im-
plicito el fenomeno de la industria-
lizacion, o sea, el cambio en los sistemas
de produccion. A su vez, este ultimo
cambio supone dos condiciones necesa-
rias: a) creacion de circunstancias favora-
bles al nuevo sistema productivo, y b)
disponibilidad de mano de obra.

Estas condiciones provocan el cambio
geografico y social que se denomina ur-
banizacion, a través del cual se crean las
areas urbanas. Estas han sido definidas
como sistemas inter-actuantes de gente,
vivienda e industrias’ .

Asi pues, un estudio del fenomeno ur-
bano debe incluir la concentracion de-
mografica, la construccion de viviendas y
la estructura de las fuerzas de trabajo.

La sola consideracion de las relaciones
fisicas entre poblacion, tierra y recursos
naturales no suministra los datos sufi-
cientes para disefiar una politica urbana

1 J. W. Forrester, Urban Dynamics, Boston, M.L.T.
Press, 1969.

coherente. La omision de los factores
sociales y politicos puede conducir fa-
cilmente a planes de un costo social tan
clevado que ocasionen el rechazo de la
opinion publica.

El analisis de la urbanizacion colom-
biana que se presenta a continuacion
incorpora algunos factores sociales y po-
Iiticos inherentes al fenomeno del cre-
cimiento de las ciudades.

B. El fenomeno colombiano
1. Concentracion

El estudio de los tres altimos censos
de poblacién permite cuantificar el feno-
meno de urbanizaciéon del pais en cuatro
formas sucesivas: a) la distribucion de la
poblacion en las cabeceras municipales,
b) la proporcion de habitantes segun el
tamafio de las cabeceras, c¢) el nimero de
cabeceras segin tamano y segun el nud-
mero de habitantes, y d) el crecimiento
de los 30 primeros centros urbanos del
pais.
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Los cuatro 1ndices revelan una cre-
ciente concentracion de la poblacion co-
lombiana en las cabeceras de los muni-
cipios. Asi, de 1938 a 1964, el porcenta-
je de personas que habitan en las cabece-
ras municipales crece en 21 puntos, pa-
sando de 31% a 52%.

Mas claramente atn aparece la forma
de concentrarse la poblacion cuando se
observan las cabeceras de mas de 10.000
habitantes. El cuadro XI.1da una idea de
cual ha sido el movimiento de la pobla-
cion hacia esos centros.

Segin el cuadro XI.1 las cabeceras
municipales de menos de 10.000 habi-
tantes estan siendo abandonadas desde
1938 como lo demuestra la disminucion
consecutiva de la proporcion de pobla-
cion registrada en sus limites. Entre
1938 y 1951 aparece la primera metro-
poli (500.000 y mas habitantes), Bogota,
que atrac mas del 5% de la poblacion de
las cabeceras municipales.

En 1964 se cuentan ya 3 metropolis,
Bogota, Medellin y Cali, en las que se ha
concentrado el 17% de la poblacion
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CUADRO XI — 1

DIFERENCIAS PORCENTUALES
INTERCENSALES DE POBLACION EN LAS
CABECERAS MUNICIPALES SEGUN SU TAMANO

Periodos Intercensales

Tamano de la cabecera ¥ 1938—1951 1951—1964
(%) (%)
Menos de 10 mil —2.3 —1.7
De 10 mil a 50 mil + 1.6 +1.0
De 50 mil a 100 mil + 1.0 +1.6
De 100 mil a 500 mil +o ‘+‘ 0.9
500 mil y mas +11.6

Fuente: Centro de Investigaciones sobre Métodos
Estadisticos en Demografia, Aspectos Metodolégi-
cos del Estudio, Estudios Regionales de Estadisti-
cas Demograficas, Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica, 1973, Cuadro 22.

contabilizada en las cabeceras. El creci-
miento del nimero de las cabeceras ma-
yores de 10.000 habitantes puede apre-
ciarse en el cuadro XI.2.

CUADRO XI — 2

CRECIMIENTO DEL NUMERO DE LAS CABECERAS MUNICIPALES Y DE SU POBLACION EN
LOS PERIODOS INTERCENSALES

1938 — 1951 1951 — 1964
Tamano de las cabeceras No. Habitantes No. Habitantes
% %
De 10 mil a 50 mil 602 70 80 70
De 50 mil a 100 mil 100 90 120 120
De 100 mil a 500 mil 70 70 80 70
500 mil y mas 200 370

Fuente: Cuadro XI.3 y calculos de FEDESARROLLO.
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Mientras el aumento de la poblacion
es muy semejante al del nimero de cabe-
ceras inferiores a 500.000 habitantes, en
el altimo periodo intercensal surgen dos
metropolis mas (Medellin y Cali), lo cual
representa en 1964 una poblacion me-
tropolitana casi cinco veces superior a la
que existia en 1951. Esto implica una
concentracion mucho mas fuerte en las
grandes ciudades.

El cuadro XI.3 muestra la poblacion
en los diferentes tipos de centros urba-
nos. El aspecto mas notable es el creci-
miento de Bogota, Medellin y Cali. Estas
ciudades han sido denominadas metro-
polis dado que su crecimiento se ha
hecho a costa de los centros menores y
de la anexion de los municipios vecinos
que han entrado a formar parte del area
metropolitana. Un fenomeno de sateli-
zacion parecido puede observarse tam-
bién en Barranquilla y Bucaramanga.

La tasa de crecimiento de los 30 cen-
tros urbanos con mayor poblacion en el
pafs oscila entre unpromedioanual de
4.3% hasta uno de 12%. Estas tasas su-
peran ampliamente la correspondiente
para el pafs en el Gltimo periodo inter-
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censal y que ha sido calculada en 3.2%.
Las tasas mas altas corresponden a Valle-
dupar, Monteria y Villavicencio, centros
urbanos que han crecido en proporcion
superior a la de los centros metropolita-
nos, por efecto de la expansion agrope-
cuaria.

Los fenomenos considerados revelan
un proceso de concentracion de la pobla-
cion que se¢ halla intimamente relacio-
nado con las modificaciones en los sis-
temas de produccion.

Simultaneamente con la concentra-
cion fisica, Colombia ofrece altos niveles
de concentracion de la actividad econo-
mica. En 1966, los 30 centros urbanos
mas populosos del pais generaban el 94%
del valor agregado industrial y el 92% del
empleo en la industria. Cuatro ciudades,
(Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla),
con el 58% de la poblacion urbana, con-
centraban el 72% del valor agregado in-
dustrial y el 75% del empleo en la indus-
tria. Los 26 centros restantes, que pro-
ducian el 21% del valor agregado y ge-
neraban el 17% del.-empleo industrial,
tenian el 36% de la poblacion urbana.

CUADRO XI — 3

NUMERO Y HABITANTES DE LAS CABECERAS MUNICIPALES SEGUN SU TAMANO EN
LOS ANOS CENSALES

Tamano de las cabeceras 1938 1951 1964

(habitantes) No. Habitantes No. Habitantes No. Habitantes
De 10 mil a 50 mil 27 509 44 850 79 1.465
De 50 mil a 100 mil 3 212 6 401 13 879
De 100 mil a 500 mil 3 620 5 1.063 9 1.769
500 mil y mas = = 1 638 3 2.998

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, Censos de Poblacion de 1938, 1951

y 1964.
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Los indicadores sociales confirman el
fendmeno de concentracion. Del total de
alumnos matriculados en educacion su-
perior en las 30 ciudades mas grandes del
pais, 79% sc concentra en las tres ciuda-
des mas populosas. De la cifra menciona-
da corresponde 57% a Bogota, 16% a
Medellin y 6% a Cali. Al considerar la
matricula en los institutos de capacita-
cion téenica profesional se observa el
mismo fendémeno. En Bogotd, Medellin y
Cali sc encuentra el 61% del total de la
matricula distribuido asi: 30% en Bogo-
ta, 21% en Medellin, y 10% en Cali. Al
comparar la distribucion porcentual de la
matricula superior y' técnica en las tres
ciudades citadas, con la distribucion
porcentual de la poblacion de 20 a 24
anos, se observa la mas alta relacion en
Bogota, lo cual demuestra la centraliza-
cionintelectual en la capital. Ademas, cn
algunos de los centros intermedios existe
un déficit educativo, ya que no cuentan
con institutos universitarios y de capaci-
tacion téenica profesional®.

En el aspecto sanitario, se da el caso
de que los centros urbanos intermedios
tengan un déficit menor de camas que el
de las tres grandes ciudades y ¢l de que
sus equipos se encuentren subutilizados.
Pero al considerar el nimero de médicos
en las treinta ciudades, se observa gran
concentracion en las cuatro primeras,
que cuentan con el 72% del total.

2. Industrializacion y empleo

Colombia en 1964 tenia un grado de
urbanizacion menor que Argentina en
1947, que Chile en 1952 y que Venezue-
laen 1961.

Entre 1951 y 1964 se observa una
disminucion general de las tasas de par-

Departamento Nacional de Planeacion. La funcion
de la ciudad en el desarrollo nacional y regional.

DNP — 522 — UDRU, mayo, 1970.

COYUNTURA ECONOMICA

ticipacion urbana en la fuerza de trabajo
especialmente entre los grupos de cdades
extremas (menores de 25 anos y mayores
de 50 anos). Para los primeros, este fe-
nomeno puede haber sido causado por ¢l
aumento en la escolarizacion, para los
segundos por los retiros y jubilaciones
mas tempranas.

La Organizacion Internacional del Tra-
bajo? calculaba, ¢n su informe sobre Co-

lombia, que en 1967 habia una falta de
oportunidades de emplco equivalente a

25% de la fuerza laboral urbana, vepar-
tido de la siguiente manecra: 14% las per-
sonas sin trabajo y que buscan empleo,
6% las personas sin trabajo y que proba-
blemente lo buscarfan si el desempleo
fuera mucho menor, 2% las personas que
trabajan menos de 32 horas por semana
y tratan de trabajar mas, y 3% las perso-
nas que trabajan menos de 32 horas por
semana, y que probablemente tratarfan
de trabajar mas si pudieran,

Un estudio realizado en 1969 sobre el
sector arfesanal® estima que la mitad o
mas de la poblacion econdémicamente
activa depende de dicho sector. Los pe-
quenos talleres o industrias caseras em-
plean mas mano de obra que toda la in-
dustria fabril en el pafs. En algunos de-
partamentos el empleo generado por este
sector es mas de diez veces superior al
generado por la industria,

Si bien es cierto que los artesanos ur-
banos tienen ingresos muy superiores a
los del promedio de los campesinos, no
obstante el ingreso promedio de los ar-
tesanos urbanos es inferior al salario de
los trabajadores de la pequena industria
v muy inferior al nivel de salarios y pres-
taciones de las grandes empresas fabriles.

Organizacion Internacional del Trabajo, Hacia el
pleno empleo, Banco Popular, 1970.

Miguel Urrutia y Clara Viilalba, “El sector arte-
sanal en el desarrollo colombiano’ en Conferencia
sobre Empleo vy Poblacion, CEDE, Universidad de
los Andes, 1969.
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En general, los ingresos de los artesanos
son equivalentes al 71% del valor agre-
gado por los trabajadores en las empresas
industriales. Esta proporcion es aproxi-
madamente la misma para Bogota, Cali,
Medellin, Barranquilla, Popayan, Ibagué,
Bucaramanga y Manizales.

El empleo generado por la artesania
urbana ¢s mayor que ¢l generado por la
artesania rural, lo cual se debe a las faci-
lidades de mercadeo, asistencia técnica,
al mejor abastecimiento de materias pri-
mas, y al acceso a organismos de crédito.

La artesania se halla mas generalizada
en los departamentos que tienen la mas
baja productividad industrial (Bolivar,
Magdalena, Narino, Tolima, Huila, Cal-
das, Choco). Sin embargo, es mas flore-
ciente en los departamentos mas indus-
trializados. La industria artesanal ha te-
nido un crecimiento mayor en aquellos
departamentos donde la industria fabril
se¢ ha desarrollado mas rapidamente
(Cundinamarca, Valle, Atlantico).

Este fendomeno sugiere que, al igual
que la industria fabril, el crecimiento de
la artesania se cncuentra asociado a la
urbanizacion. La verificacion emipirica
de esta asociacion puede realizarse al
contabilizar industrias caseras y familia-
res que funcionan en los barrios mas
pobres, en los que gran parte de la acti-
vidad socioeconomica gira en torno de
las industrias artesanales de calzado, ve-
las, escobas, dulces, etc.

En vista de la importancia que tiene el
sector artesanal como fuente de empleo,
resulta sorprendente la baja prioridad
que ha recibido dentro de los planes de
desarrollo econdomico. La escasez de re-
cursos financieros, administrativos y téc-
nicos asignados porlos organismos oficia-
les a la artesania permiten concluir que
la politica industrial hasta ahora adelan-
tada es inadecuada a la realidad nacional.

3. Vivienda

Los problemas de concentracion urba-
na y cmpleo anteriormente menciona-
dos, repercuten sobre el problema de la
vivienda. Ll ritmo de¢ construccion de
viviendas en los centros urbanos, parti-
cularmente las de tipo popular ha sido
insuficiente para atender las necesidades
crecientes ocasionadas por la migracion y
el crecimiento vegetativo de la poblacion
urbana.

En Bogotd, por ejemplo, el déficit
habitacional es de 96.000 viviendas, en el
caso en que se acepten cierto numero de
famrilias extensas por vivienda. Si se se-
paran las {amilias consanguineas, una por
vivienda, el déficit ascenderia a 220.000
viviendas aproximadamente.

4. Aspectos socio-politicos de la urbani-
zacion

La falta de vivienda es tan solo una
dimension del problema. La concentra-
cion demografica, por si misma, es otro
dato problematico. Esa creciente concen-
tracion en las ciudades no es solamente
un resultado de la alta fecundidad de la
poblacion colombiana sino mas bien un
cfecto del profundo desequilibrio cam-
po-ciudad. La falta de oportunidades de
empleo en el campo produce el éxodo de
miles de campesinos jovenes. Las compa-
raciones intersensales han mostrado, a
través de la clasificacion ocupacional de
los migrantes, que ¢l 60% esta compues-
to de agricultores, ganaderos, artesanos,
operarios y trabajadores en servicios
personales.

En las ciudades colombianas no se
pucde hablar de sociedad global, con un
acuerdo minimo respecto a valores vy
modelos, sino de dos sectores sociales,
estructurados para vivir el uno del otro,
con unas relaciones mutuas que no po-
drian denominarse de colaboracion. Esta
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falta de_cohesion se refleja en la diferen-
cia de actitudes frente a la participacion
politica. Un analisis reciente de las elec-
ciones de 1972 en Bogotd® demuestra
que cuanto mas bajo es el ingreso men-
sual de los encuestados mayor es el
namero de abstencionistas. Asi por
ejemplo entre el grupo de ingresos men-
suales inferiores a los 500 pesos el por-
centaje de abstencion es de 76%; entre el
grupo de ingresos de 500 a 1.000 pesos
mensuales el porcentaje de no-votantes
es de 74%, y en el grupo de 1.000 a
2.000 pesos de ingreso mensual la obs-
tencion representa el 70%. En forma
parecida se encuentra una relacion entre
la abstencion y el nivel escolar de los en-
cuestados. En lo niveles inferiores a la
secundaria el porcentaje de abstenciones
oscila entre 66% y 79%.

Una confirmacion ulterior de esta hi-
potesis esta dada por un estudio sobre las
caracteristicas de la poblacion que vota
en los tugurios. Segin este trabajo la
proporcion de votantes es mayor entre
los recién llegados al barrio. Esto puede
interpretarse como una desilucion de los
habitantes de la localidad, quienes le dan
al proceso politico un sentido de es-
pectaculo mas que un mecanismo para

5 Losada R. y Murillo G., Analisis de las Elecciones

de 1972 en Bogotd, Universidad de los Andes,
1973, pp. 34—42.
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lograr representacion a nivel de los par-
tidos, tradicionales o nuevos® .

5. Consideraciones finales

La aceleracion del proceso de urbani-
zacién colombiano es un fenomeno rela-
tivamente reciente. El ritmo de creci-
miento de los centros urbanos ha sido
desigual. Mientras las cabeceras munici-
pales de menos de 10 mil habitantes es-
tan siendo abandonadas, las ciudades
pequenas crecen lentamente y los gran-
des centros urbanos (Bogota, Medellin,
Cali y Barranquilla) muestran tasas de
crecimiento demografico muy superiores
ala del total del pafs.

Una alta proporcion de la fuerza la-
boral de los centros urbanos esta dedi-
cada a las actividades artesanales. La
insuficiencia de oportunidades de em-
pleo conduce a que un nimero relativa-
mente elevado de trabajadores se en -
cuentren en condiciones de mayor o me-
nor grado de desempleo (abierto o dis-
frazado) y de subempleo.

El acelerado proceso de migracion ru-
ral-urbano le confiere al proceso de urba-
nizacion del pafis una especial compleji-
dad. El disefio de una politica urbana
coherente requerira, por lo tanto, una
vision de conjunto en la cual se tenga en
cuenta, ademas de los aspectos fisicos y
economicos, aquellos de caracter social y
politico.

% Flinn W. y Camacho A., “The correlates of voter

participation in a shantytown barrio in Bogota, Co-
lombia” en Inter-American Economic Affairs 22,4
(Spring 1969).



A. Antecedentes

Desde hace afios existia preocupacion
por la efectividad de la ley 26 de 1959
para encauzar recursos hacia el sector
agropecario. Se consideraba que habia
apreciable desviacion de dichos recursos,
que el sistema por ella establecido no
permitia una adecuada programacion de
la produccion agropecuaria, y que los
plazos de los préstamos eran insuficien-
tes para ciertas actividades, especial-
mente pecuarias y cultivos de tardio
rendimiento. Estas deficiencias contras-
taban con el buen funcionamiento del
Fondo Financiero Agrario, creado por la
Resolucion 23 de 11 de mayo de 1966
de la Junta Monetaria.

Surgi6 entonces la idea de transformar
el sistema de la ley 26 por un mecanismo
analogo al del Fondo Financiero Agrario.

La ley 26 se basaba en la obligacion
impuesta a las entidades bancarias de
destinar no menos del 15% de sus deposi-
tos en cuenta corriente a operaciones ca-
lificadas como de fomento agropecuario;
este porcentaje se aumento, de hecho,

Financiero Agropecuario.

por resoluciones de la Junta Directiva del
Banco de la Republica y de la Junta
Monetaria, que elevaron la cartera refe-
rida de fomento de las instituciones
bancarias, uno de cuyos principales
componentes eran los préstamos de ley
26.

La ley sefialo tasas de interés de sub-
sidio y plazos maximos para los créditos
de fomento agropecuario, superiores a
los autorizados para préstamos ordina-
rios. Es importante observar, sin embar-
go, que los bancos preferfan no utilizar
los plazos maximos, debido a las bajas
tasas de rendimiento y a la menor rota-
cion de la cartera. Los préstamos de ley
26 eran redescontables dentro delos
cupos ordinarios de los bancos.

El Fondo Financiero Agrario se basa-
ba en una mecanica distinta. La Junta
Monetaria exigio a los bancos suscribir
bonos de fomento agrario del Banco de
la Republica, a corto plazo, y con inte-
reses del 8% anual, y los estimulo para
efectuar dicha suscripcion, como susti-
tuto del encaje. Con los recursos asf
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captados se constituyo el Fondo y en él
se redescontaban préstamos para cultivos
de corto rendimiento, especialmente de
alimentos y de algodon. Semestralmente
se elaboraban los programas del Fondo,
en funcion de los productos que desca-
ban estimularse; el area de los mismos;
los costos de produccion; los recursos
propios que debian vincular los agricul-
tores, los que debian aportar los bancos
y los que correspondian al Banco de la
Republica, teniendo en cuenta que el
redescuento ascendia al 65% del valor de
las respectivas obligaciones. La tasa de
interés para los usuarios se senal6 en 13%
anual, y la de redescuento en tres puntos
menos.

Merced al margen de redescuento y a
la tasa inferior del mismo, resultaba un
interés efectivo para los bancos del orden
de 18.6% anual, suficientemente atracti-
vo para promover los préstamos en refe-
rencia. Esta tasa, superior a la de opera-
ciones ordinarias (14%), se justificaba
por el mayor riesgo, los menores deposi-
tos en cuenta corriente de los agriculto-
res y los bajos volimenes de operaciones
de cambio exterior que ellos realizan. A
través del mayor interés se procuro6, en
sintesis, colocar a los agricultores en un
mismo pie de igualdad con otros sectores
de la economia, desde el punto de vista
de acceso al crédito bancario.

Desde 1968 se inicio6 la preparacion de
un proyecto que transformara la ley 26
en un sistema analogo al del Fondo Fi-
nanciero Agrario, pero de mayor ampli-
tud, abarcando también préstamos a
mediano vy largo plazo, cultivos de me-
diano y tardio rendimiento, labores pe-
cuarias y otras de caracter agrario. Con
base en.los proyectos mencionados y en
los estudios que les sirvieron de base, el
Gobierno Nacional prepar6 y presento6 a
las Camaras Legislativas, en junio de
1972, un proyecto que se transformo en
la ley 5a. de 1973, reglamentada por el
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decreto 1562 de 1973 y por las resolu-
ciones 53 y 54 del mismo afo, origina-
rias de la Junta Monetaria. La ley cubre,
ademas, otros aspectos de fomento vy
politica agraria. En suma, la ley 5a.
transformo el sistema de la ley 26 de
1959 en un Fondo Finaciero Agropecua-
rio y dispuso que de ¢l formarfa parte el
antiguo Fondo Financiero Agrario.

B. Comentarios sobre el Fondo Finan-
ciero Agropecuario

Conforme al articulo 5o. de la ley que
se comenta, las instituciones bancarias
deben suscribir titulos de fomento agro-
pecuario, expedidos por el Banco de la
Republica, hasta concurrencia de un
porcentaje de sus colocaciones que pue-
de oscilar entre el 15% vy el 25%, segun
los reglamentos que se expidan. El ar-
ticulo 4o. de la Resolucion 54 de 1953
de la Junta Monetaria, senalo dicho por-
centaje en 15%, pero excluyo de la inver-
sion a la Caja de Crédito Agrario, al
Banco Ganadero, al Banco Central Hipo-
tecario y al Banco Cafetero, en razon de
los fines especificos que estas entidades
deben cumplir, y conforme a lo previsto
en la propia ley. Los titulos son docu-
mentos de crédito representativos de
papeles de deuda puablica en poder del
Banco de la Republica, tienen un plazo
maximo de amortizacion de un afo y
devengan intereses de 8% anual. No
obstante el plazo de un afio, el Ban-
co de la Republica puede re-comprar
los titulos antes de su vencimiento, cuan-
do la respectiva institucion bancaria
demuestre tener exceso de ellos, sobre el
15% de sus colocaciones.

Trimestralmente se constatara el cum-
plimiento de este porcentaje y se reajus-
taria el monto de las inversiones en ti'tu-
los, cuando fuere el caso.

Con el producto de la colocacion de
los titulos se constituye el Fondo Finan-
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ciero Agrario, que es administrado por el
Banco de Republica. Ademas, el Gobier-
no puede disponer que hagan aportes a ¢l
las entidades descentralizadas del sector
agropecuario, y esta facultado para con-
tratar préslamos internos y externos con
destino al mismo. Finalmente el articulo
70. de la ley bHa. orden6 que la Junta
Monetaria fijara un cupo adicional de
redescuento en el Banco de la Republica,
para las operaciones de crédito del Fon-
do Financiero Agropecu#rio. No se es-
capan los peligros inflacionarios que esta
norma puede traer. En cuanto los recur-
sos del Fondo provengan de colocacion
de los titulos o de operaciones de crédito
externo e interno con particulares, el
Fondo no causara emisiones; pero si dara
lugar a ellas en caso de que la Junta Mo-
netaria establezca un cupo adicional de
crédito en el Banco de la Republica.

Teniendo en cuenta que en 30 de sep-
tiembre el nivel de colocaciones de las
entidades era aproximadamente de
$28.177 millones, el monto maximo de
los recursos del Fondo Financiero Agro-
pecuario, provenientes de la colocacion
de titulos del Banco de la Republica, as-
cenderia a $4.227 millones. A esta cifra
debe agregarse la de $520 millones, apro-
ximadamente, a que ascendian los bonos
del antiguo Fondo Financiero Agrario
que se incorporo al Agropecuario. Las
dos cantidades darfan un total maximo
de recursos del Fondo, por tftulos y bo-
nos, del orden de $4.747 millones. En el
corto plazo, no es previsible que se logre
esta suma, teniendo en cuenta que la
suscripcion de titulos se hara en la me-
dida en la cual se venzan operaciones
vigentes de ley 26 o se conviertan en
créditos del Fondo Financiero Agrope-
cuario (Ley ba., Art. 24, Decreto 1562,
Art. 43).

Dentro del Fondo Financiero Agrope-
cuario podran redescontarse préstamos
para numerosas actividades de fomento
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agropecuario, que sc¢ detallan en el Art.
lo. de la Resolucion 54 de 1978 de la
Junta Monetaria, el cual indica, ademas,
su plazo, tasa de interés anual, tasa de
redescuento, margen de redescuento y
periodo de gracia.

En torno a la Resolucion 54, y en
particular a las tasas y margenes senala-
dos en su articulo lo., caben las siguien-
tes observaciones, basadas en el estudio
sobre las tasas de interés en Colombia,

elaborado por FEDESARROLLO.

El articulo distingue 26 grupos distin-
tos de actividades de fomento agropecua-
rio. Este crecido numero ilustra el crite-
rio casuitico con el cual se ha actuado en
materia de tasas de interés en Colombia,
y contribuye a la variedad y dispersion
de las mismas.

Dispone ademas la resolucion 54, que
las tasas de interés en ella senialadas ‘‘se
entienden sin perjuicio de la tasa adicional
equivalente al 1% anual sobre préstamos
destinados al sector agropecario moder-
no, que segun lo dispuesto en el articulo
57 del Decreto 1562 de 1973 deben
cobrar los bancos con destino al Fondo
de Asistencia Técnica para los pequenos
agricultores y ganaderos” (Articulo 20.).

Asimismo, establece la citada resolu-
cion que los intereses ‘“no podran co-
brarse  anticipadamente por periodos
superiores a tres meses’’ y que ‘‘cuando
se trate de créditos con perfodo de gra-
cia, los intereses se cobraran por trimes-
tres vencidos y seran refinanciados por
las entidades de crédito, hasta en un 75
por ciento” (Articulo 57).

Para las operaciones del Fondo hay
seis niveles de tasas de interés que oscilan
entre 10% y 15% anual, siendo las mas
frecuentes 11% y 12%. Si se tiene en
cuenta la inflacion, la mayor parte de
estas tasas son; en términos reales, nega-
tivas o muy proximas a cero; y la mas
elevada solo alcanza a 3.4%. Esta situa-



116

cion sera mas aguda en 1973, pues en
este ano se espera un ritmo de inflacion
muy superior al tradicional. Entre las ta-
sas mencionadas y el nivel de equilibrio
de la tasa de interés, estimado para las
condiciones actuales, en 23%, y entre
ellas y el rendimiento real del capital que
puede estimarse en 11% anual, media
gran distancia; se trata, pues, de tasas de
subsidio que siguen la orientacion de las
consagradas en la ley 26 de 1959.

El efecto del subsidio de la tasa de
interés sobre el desarrollo del sector
agropecuario no ha sido objeto de estu-
dio sistematico, sino que se ha tomado co-
‘moaxioma. Es menester emprender unana
lisis mas detallado, pues tasas altamente
subsidiadas, como han sido las de créditos
agropecuarios, pueden traer consecuencias
Inconvenientes. la primera es una pre-
sion inmoderada sobre la demanda por
crédito, que puede traducirse en expa-
sion excesiva del circulante. La segunda
es una distorsion en la asignacion de los
recursos de crédito subsidiado, a los cua-
les tendran mayor acceso las gentes con
ingreso y patrimonio mas elevados,
quienes son por lo general, mejores clien-
tes de los bancos. En tercer lugar, pue-
den desviarse recursos de crédito agro-
pecuario hacia otras actividades donde se
colocan con tasas mayores de interés,
generandose una utilidad de caracter es-
peculativo. Aunque la vigilancia de la
inversion del crédito puede evitar en
parte esta desviacion, no la elimina, ya
que los créditos subsidiados liberan otras
disponibilidades del beneficiario para
emplearlas en propositos diferentes. Esta
circunstancia puede también descapita-
lizar el campo, haciendo menos atractivo
destinar ahorros o reinvertir utilidades
en la respectiva explotacion, ante la faci-
lidad de obtener crédito barato para ella.

Los peligros anotados se reducen den-
tro del nuevo sistema de Fondo Finan-
ciero Agropecuario, a través del cual puede
ejercerse cierto grado de vigilancia sobre el

COYUNTURA ECONOMICA

destino de los créditos, su necesidad y las
demas disponibilidades del beneficiario.
Ademas de que obliga a éste a cumplir
ciertos requisitos técnicos que incremen-
ten la productividad.

Sin embargo, lo que cuenta funda-
mentalmente® para el agricultor son pre-
cios remunerativos para sus productos y
disponibilidad de crédito, mas que una
tasa de interés de subsidio, cuyo efecto
sobre la estructura de costos de las ex-
plotaciones agricolas es limitado.

El limitado rendimiento de los présta-
mos de fomento agropecuario los harfa
poco atractivos para los bancos, a lo cual
contribuye  también el nivel general-
mente bajo de los depositos en cuenta
corriente de los agricultores, y el escaso
numero de operaciones de cambio exte-
rior que realizan. Este obstaculo se elimi-
na a través de los redescuentos estable-
cidos en el Banco de la Republica para
las operaciones que realicen las entidades
bancarias con recursos del Fondo Finan-
ciero Agropecuario. Los margenes e in-
tereses de redescuento producen un
mayor rendimiento efectivo para los
bancos, en el caso que de algunos présta-
mos resulten tasas efectivas de interés del
23% al 29%, las cuales son ciertamente
atractivas, y hacen previsible un activo
funcionamiento del Fondo (cuadro
XII.1).

Por lo demas, el redescuento se hara,
teoricamente, con recursos no inflacio-
narios, provenientes de las suscripcion
por parte de los bancos de 15% de sus
colocaciones en bonos del Fondo (Ley
5a. de 1973, Art. 5o. y decreto 1562 de
1973). En la practica, puede ocurrir que
el nivel potencialmente elevado de las
solicitudes de crédito de fomento-agro-
pecuario, dado su bajo costo sumado al
atractivo para los bancos en otorgarlos,
por su alto rendimiento para éstos, ex-
ceda las disponibilidades del Fondo. En
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CUADRO XII — 1

FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO, TASAS EFECTIVAS DE RENDIMIENTO
PARA LOS BANCOS!

Actividades financiables

Tasa efectiva de rendimiento (%)

Para siembras de ajonjoli algodon, arroz, caraota, cebada, frijol, maiz, mani,

papa, sorgo, trigo y hortalizas S 23.0
Para sostenimiento y mejoramiento de cafia para pancla y sostenimiento de

cacao 23.1
Para tecnificacion y renovacion de cafia para panela 23.8
Para siembra de pina y platano, renovacion y tecnificacion de banano y cafia de

azicar y para financiacion de plantas extractoras de accite de palma africana 24.0
Para mejora de vivienda campesina 24.3
Para adecuacion de tierras, comprendido el desmonte, prenivelacion y drenaje

auxiliar 24.3
Para sicmbra de cana de azucar e instalaciones para beneficio del tabaco 24.5
Para sicmbra de especies moderables 25.4
Para ganaderia de leche 29.0

Fuente: Hernando Gomez y Fernando Pardo, Las tasas de interés en Colombia, FEDESARROLLO,

1973;
Calculo segin la formula te = tn — tr Mr, donde:
100 — Mr
te = tasa cfectiva de rendimiento (% anual)
tn = tasa nominal
tr = tasa de redescuento

Mr = margen de redescuento

tal caso, existe el peligro de emisiones
del Banco de la Republica, pues no sera
facil elevar el porcentaje de bonos del
Fondo que los bancos deban suscribir,
pues su rendimiento es de 8% anual so-
lamente, segiin ya se indic6. Este peligro
surge precisamente del subsidio implicito
en las tasas de interés de fomento agro-
pecuario y de la necesidad de compen
sarlo a través del redescuento. Obsérvese,
ademas, que los bancos que no partici-
pen en las operaciones del Fondo no se
beneficiaran de su alto rendimiento y si
tendran, por el contrario, que suscribir
bonos de baja rentabilidad.

Con posterioridad a la Resolucion 54,
la Junta Monetaria expidio la No. 66 de

31 de octubre, que autorizé redescuen-
tos en el Fondo Financiero Agropecuario
para varias operaciones relacionadas con
la produccion de café, segan puede
apreciarse en el cuadro XII.2.

Es importante observar que los prés-
tamos para siembra, resiembra, renova-
cion y tecnificacion de cultivos, y para
construcciones y plantas de beneficio,
equipos y obras complementarias de ca-
racter permanente, daran un rendimiento
efectivo a los bancos de 26% anual, supe-
rior al que pueden obtener de la mayoria
de los créditos que otorguen para otras
actividades de fomento agropecuario.
Esta circunstancia puede encauzar am-
plios recursos financieros hacia la siem-
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CUADRO XII — 2

FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR CAFETERO

Actividades financiables Plazo Tasa de Tasa de Margen de Periodo de
(anos) interes redesct. redesct. gracia
(% anual) (% anual) (%) (afios)
a) Para podas, raleos, limpias,
descumbras, abonamiento
y recoleccion de cosechas 2 14 12 82 1
b) Para siembra, resiembra,
renovacion y tecnificacion
de cultivos 5 14 10 75 2
c) Para construcciones y plan-
tas de beneficio, equipo y
obras complementarias de
caracter permanente 8 14 10 75 3

Fuente: Resolucion nimero 66 de 1973. Articulo 20.

bra de nuevos cafetales, lo cual no re-
sulta congruente con la situacion de
superproduccion mundial del grano, que
hace aconsejable una politica de deses-
timulo a nuevas siembras de café. En el
mediano plazo, es previsible que el au-
mento de la produccion cafetera frente a
una demanda mundial bastante inelasti-
ca, traiga consigo baja de los precios in-
ternacionales y necesidades crecientes de
retencion de excedentes no exportados,
con la consecuente presion sobre la de-
manda de crédito interno, de caracter
inflacionario, por parte de la Federacion
de Cafeteros en el Banco de la Rept-
blica.

Tienen acceso a redescuentos en el
Fondo Financiero Agropecuario la Caja
de Crédito Agrario, el Banco Ganadero,
el Banco Cafetero, los fondos ganaderos,
las cooperativas de produccion agrope-
cuaria, las otras instituciones bancarias o
financieras que tengan por objeto prin-

cipal el “fomento agropecuario™ vy los
bancos comerciales. Asi pues, los re-
descuentos del fondo estan abiertos a la
totalidad de las instituciones bancarias.
En el proyecto original se limitaban los
redescuentos a instituciones de fomento
agropecuario. La extension a todas las
entidades bancarias parece aconsejable.
Se logra asf irrigar los recursos del Fondo
a través del conjunto del sistema banca-
rio y se aprovecha el conocimiento que
los bancos tienen de su clientela.

Naturalmente, los beneficios del
Fondo Financiero Agropecuario depen-
deran en buena parte, de que el crédito

1 ) - . e i T2 .
Articulo 17. Se definen como instituciones finan-

cieras que tienen por objeto principal el fomento
agropecuario, aquéllas organizadas dentro del ré-
gimen previsto en el Decreto 2369 de 1960 que
demuestren estar destinando por lo menos el 70%
del total de sus colocaciones, segin lo dispuesto
en esta resolucion, al fomento agropecuario. (Junta
Monetaria, Resolucion 53 de 1973) (Ley 5a., Art.
10, ord. lo.).



EL FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO

se acompane de asistencia técnica efecti-
va, que eleve la productividad, y de que
se ejerza una adecuada vigilancia tendien-
te a que los recursos se empleen para los
fines convenidos y de manera eficiente.

Al logro de tales finalidades se encami-
na cl requisito de asistencia técnica que
debe acompanar los préstamos del Fon-
do, segun lo previsto en sus disposiciones
organicas (Junta Monetaria, Resolucion
53 de 1973, Art. 8o., ord. b); la obliga-
cion de vigilancia impuesta a los interme-
diarios financieros (Id. ord. a), y el dere-
cho de inspeccion que se reservan el
Fondo y la Superintendencia Bancaria
(Id. Arts. 10 y 11). También la creacion
del Fondo de Asistencia Técnica a los
pequenos agricultores y ganaderos, pre-
vista en el articulo 19 de la ley.

Se requiere, ademas, para el buen
uncionamiento del Fondo, una adecua-
da programacion de la produccion agro-
pecuaria, y una distribucion de los recur-
sos del Fondo, acordes con ella. En este
orden de ideas, la ley 5a. (Art. 12) dis-
puso la preparacion de planes periodicos,
que deberan consultarse por el Ministro
de Agricultura con el Consejo Asesor de
Politica Agropecuaria. La composicion
de este Gltimo se establece en el articulo
13 de la misma ley, e incluye al Ministro
de Agricultura, a funcionarios de entida-
des oficiales del sector agropecuario, y a
representantes de entidades gremiales y
de organizaciones campesinas. Por su
parte, la resolucion 53, Art. 5o., dispuso
que la Junta Monetaria haria periodica-
mente la distribucion de los recursos del
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Fondo, teniendo en cuenta las recomen-
daciones que a ese respecto le formule el
Ministro de Agricultura.

Dados estos presupuestos, el Fondo
Financiero Agropecuario representara un
importante avance en el crédito dirigido
para el sector agropecuario. Permite, a
través de una adecuada programacion,
que los recursos financieros se asignen de
manera acorde con las necesidades de de-
sarrollo socio-economico del pais y que
contribuyan efectivamente a solucionar-
las; se disminuyen las posibilidades de
desviacion del crédito hacia otras finali-
dades y se procura asistencia técnica.
Finalmente, se logra que participen en
los programas del Fondo las entidades
realmente interesadas en préstamos agro-
pecuarios, a través del incentivo de los
redescuentos. Se evita asi forzar a insti-
tuciones bancarias cuyo intefes primor-
dial no es el agro, a extender crédito a
los agricultores, como ocurria con el ré-
gimen de la ley 26.

Dentro de los reglamentos del Fondo
Financiero Agropecuario, debe mencio-
narse, por ultimo, la Resolucion 64 de
31 de octubre. Esta resolucion mantuvo
en 32%, la cartera requerida en fomento
y codific6 como préstamos de fomento,
ademas de los existentes, la parte de re-
cursos propios de las instituciones banca-
rias que se destinen a la reconvencion de
créditos de la ley 26 en préstamos del
Fondo Financiero Agropecuario, y a
nuevos préstamos dentro de las modali-
dades de dicho Fondo.
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