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CUADRO 1 -1

CIFRAS PRINCIPALES, PRIMER TRIMESTRE

1975

Diciembre Marzo Variacion
1974 1975 %
Indice de precios al por mayor del comercio
en general 100.0 105.9 5.9
Indice nacional de precios al consumidor obrero :
Total 100.0 107.8 7.8
Alimentos 100.0 109.8 9.8
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 106.8 6.8
Alimentos 100.0 108.5 8.5
Medios de pago $ millones  46.113 47.223 2.4
Depdsitos en cuenta corriente 28.190 34.330 21.8
Moneda fuera de bancos 17.923 12.893 —28.1
Reservas internacionales netas del Banco de
la Republica US$ millones
Brutas 447.8 386.3 =137
Netas 429.5 380.2 =it
Liquidas 284.2 200.6 -29.4
Tasa de cambio $ por dolar 28.6 29.9 4.4

Primer trimestre

Variacion

1974 1975 %
Valor total de transacciones en la bolsa de
valores $ millones 1.074.6 978.3 -9.0
Balanza cambiaria - Bienes (neto) US$ millones 78.5 14.8 ~81.1
Reintegros por exportaciones de
caf¢ 171.0 122.1 —28.6
Reintegros por otras exportaciones 142.8 180.7 26.5
Importaciones de bienes 235.3 288.0 22.4
Balanza camnbiaria - Servicios (neto) —38.9 4.5 111.6
Importacion 93.6 92.4 —1.3
Exportacion 54.7 96.9 77.1
Balanza cambiaria - Financiacion neta 19.3 —32.8 —269.9
Registros de exportacion 401.2 306.1 -28.7
Café 203.0 137.8 —32.1
Otras 198.2 168.4 —15.0
Registros de importacion 428.3 412.6 —3.7
Recembolsables 371.3 351.6 -5.3
No reembolsables 57.1 61.0 7.0
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[.a cconomia colombiana
durante el primer semestre de 1975 nn
periodo dificil por la desaceleracion de
la actividad industrial, mayor atn quec la
registrada en el altimo trimestre del ano
anterior, ¢l estancamiento del sector de
la construccion y la disminucion espera-
da cn la minerfa. El comportamiento sa-
tistactorio del sector agricola, en especial
de las coscechas de algodon y arroz, y las
mcjores perspec tivas para ¢l resto del ano
permiten, sin embargo, mantener el es-
tmativo de un crecimiento del Producto
Nacional Bruto entre 4.3% y 5.3% pre-
sentado en el nimero anterior de CO-

YUNTURA ECONOMICA.

en el crecimiento
1975 influird noto-
riamente la agricultura. El sector indus-
trial, por su parte, debera recuperarse
rapidamente para igualar o superar los
volimenes de produccion que registro en
¢l ano anterior; y, el gasto del gobierno
en obras puablicas serd delinitivo para
compensar la baja en el ritmo de la edi-
ficacion urbana observada en los prime-
ros meses de 1975, Las previsiones de los
cmpresarios respecto a la actividad in-

De  esta mancra
cconomico durante

dustrial y a la dc¢ la construccion para
estc aflo se prosentan en detalle en el
anahsls de la Encuesta Industrial y de la
Encuesta de Construccion de FEDE-
SARROLLO, cuyos resultados finales sc
incluyen cn esta entrega de la revista.

La politica de estabilizacion del go-
bicrno avanza con relativo éxito. A pesar
de las diversas interpretaciones que
pucden darse a la evolucion del indice de
precios al consumidor, su analisis semes-
tral comparativo scnala una reduccion
significativa en cada uno de los rubros
que lo componen mientras que cn su
comportamiento anual, que indica
aumentos mayores para el periodo junio
1974-junio 1975 que para el inmedia-
tamente anterior, incide sustantivamente
la modificacion del impuesto a las ventas
de scptncmbrc de 1974. A su vez, ¢l in-
dice de plul()s al por mayor registra una
desaceleracion en todos sus lcngl()nc.,
destacandose la de los precios interna-
cionales y en particular la de las exporta-
ciones. Por los motivos anteriores, cs
factible esperar que se cumpla ¢l pro-
nostico de la revista anterior. de una
elevacion del indice de precios al consu-



midor entre 19% y 22% para el presente
ano, lo que dependerd, en Gltimo térmi-
no, del mancjo de los precios del petro-
leo y el control sobre la expansion de los
medios de pago.

La meta de las autoridades monetarias
de un crecimiento del 18% en los medios
de pago también puede cumplirse, dado
su restringido incremento en el primer
semestre. En el mes de junio el gobierno,
consciente de la baja en la actividad
economica, procedié a reducir en un
punto cl encaje y a rebajar los dep6sitos
de importacion con el fin de estimularla.
Sin embargo, el alza inusitada de la coti-
zacion internacional del café se ha tra-
ducido ya en un factor de expansion
monctaria cuyos cfectos se¢ haran mas
visibles hacia fines del aho, razon por la
cual el manejo de la politica monetaria
vuelve a requerir especial cuidado. Por
otro lado, la situacion fiscal no es toda-
via completamente sana lo que refuerzala
delicadeza que debe tenerse para evitar
un nuevo cauce a la expansion y, con-
secuentemente, a la inflacion.

De otra parte, dos problemas siguen
vigentes en la economia. Los salarios
nominales, a pesar de los ajustes de sala-
rio minimo, han venido creciendo a un
ritmo menor que ¢l del indice de precios,
tendencia que es caracteristica de los
salarios recales desde 1971. Ademas, el
desempleo continda aumentando si se
tiene en cuenta la insignificante absor-
cion de empleo en el sector industrial y
la disminucion registrada en la construc-
cion.

ILa marcha del comercio exterior re-
flejo tanto las dificultades en los merca-
dos internacionales como ¢l comporta-
micnto interno de la economia. lLas
exportaciones de manufacturas sufrieron
disminucion apreciable en el curso del
semestre mientras el crecimiento de las
de  productos agropecuarios  (algodon,
arroz y carne) compensaba la caida de
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las primeras y permitia a las exportacio-
nes no-tradicionales superar en el segun-
do trimestre a las del mismo periodo en
1974. La demanda de importaciones, por
su parte, s¢ vio desestimulada por el re-
ceso de la industria, llegando a un bajo
nivel en el semestre en comparacion con
el de los dos anteriores, por lo cual las
reservas internacionales no descendieron
en la forma prevista.

Las perspectivas del sector externo
son muy distintas a las que se contem-
plaban en abril de este ano. La mejora
del precio del café y la recuperacion que
se espera para las exportaciones no-
tradicionales permitiran que las reservas
internacionales del Banco de la Republi-
ca se mantengan o superen al fin del ano,
el nivel que registraban en diciembre de
1974 eliminandose, por consiguiente, la
necesidad de obtener financiamiento ex-
terno para balanza de pagos.

Finalmente, la proxima presentacion
del Plan de Desarrollo al Congreso Na-
cional por el gobierno motivo a FE-
DESARROLLO a investigar su conte-
nido con base en la.informacion preli-
minar existente. Por considerar que el
Plan repercutira sobre la actividad ecco-
nomica en el mediano y largo plazo, se
incluye en el capitulo Actividad Econo-
mica General una rapida descripcion de
sus principales lincamientos y se analizan
brevemente sus incidencias en la eco-
nomia. En igual forma, se dedican los
Informes Especiales de este numero a
revisar la orientacion del Plan. Uno de
ellos conticne una discusion sobre la
funciéon del Estado en la redistribucion
del ingreso. Los otros se concentran en
analizar los propositos del gobierno en
tres de los sectores escogidos como
prioritarios: el agricola, el industrial y el
del desarrollo urbano y la vivienda.

A manera de resumen podrx’a afirmar-
se que, después de un primer semestre en
el cual la economia tropez6 con dificul-



INTRODUCCION Y RESUMEN

tades serias, el segundo se presenta con
perspectivas mas halagadoras, en especial
por la favorable evolucion internacional,
sin que por ello su adecuado manejo

haya dejado de constituir factor critico
para el logro de las metas de corto plazo
y de los objetivos del Plan de Desarrollo
en el futuro.



A. Introduccion

Los pronosticos sobre ¢l comporta-
micnto de la economia nacional presen-
tados ¢n ¢l nimero de COYUNTURA
ECONOMICA de abril del presente ano,
reflejaron ¢l impacto inicial de las dis-
tintas medidas de politica ccondémica del
actual gobierno y la influencia que sobre
la economia del pafs cjercia la situacion
economica de los paises industrializados.
De otra parte, el Plan de Desarrollo que
el gobicrno presentara proximamente al
Congreso Nacional tendra scguramente
repercusiones significativas sobre la ac-
tividad economica en el mediano y largo
plazo, las cuales, como es natural, no
alcanzarian a percibirse en su totalidad
durante ¢l ano de 1975.

El  presente capitulo revisa inicial-
mente los estimativos de  crecimiento
sectorial y del Productos Interno Bruto,
PIB, con base en la informacion dispo-
nible sobre la evolucion de L produccion
en el primer semestre y en las perspec-
tivas del segundo, para lucgo entrar a
analizar las bases del Plan de Desarrollo y
sus posibles implicaciones futuras sobre

la actividad econdémica y el comporta-
miento de los distintos sectores.

B. Evolucion del
Bruto en 1975

Producto Interno

La proyeccion de principios de ano de
FEDESARROLLO, indicaba un creci-
micento del PIB en 1975 entre 4.3% v
5.3% . El andlisis que se presenta en las
sccciones  sicuientes, en las cuales sc
discuten los estimativos sectoriales, a la
luz de lo acontecido en el primer semes-
tre del ano, permite concluir que el cre-
cimiento del PIB en 1975 seguramente
estara entre las dos cifras mencionadas,
ya que es de esperar que cl sector agrico-
la tenga un crecimiento mayor que cl
previsto inicialmente, mientras que los
scctores  industrial, construccion,  co-
mercio y mineria probablemente expe-
rimentaran un ritmo de aumento mferior
al que se vislumbrabaa comienzos del ano.

1. Scctor Agropecuarto

Los resultados de las cosechas de los
principales cultivos transitorios e¢n ¢l



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

primer semestre de este afo, (cuadro
I1.1), permiten inferir que los estimativos
realizados por FEDESARROLLO en el
mes de abril sobre el crecimicnto del
sector agropecuario en su conjunto
(4.8%), pueden lograrse y ain superarse,
si_ el comportamiento de la produccion
de café, ganaderia y otros subsectores
corresponde a lo pronosticado en esa
fecha.

En efecto, el cuadro antes citado in-
dica que la produccion de los cultivos
transitorios en el primer semestre de
1975 tuvo un crecimiento de 7.1% en
términos reales con respecto al mismo
perfodo del ano anterior. Este resultado
permite entonces afirmar que el creci-
micnto de la produccion de estos culti-
vos para el ano completo serd superior al
2.3% estimado inicialmente! . El notable

' COYUNTURA ECONOMICA, Volumen V, No. 1,

pagina 13.

aumento en la produccion de este grupo
de cultivos en el primer semestre del ano
obedece a los crecimientos registrados en
algodon y en arroz, renglones para los
cuales las perspectivas de  precios y
mercado eran desfavorables pero mejo-
raron notoriamente cn ¢l transcurso del
primer semestre.

En sintesis, teniendo en cuenta la
importancia de estos cultivos en el total
de la produccion agricola, exceptuando
al café, se deduce que el crecimiento de
ésta serd superior en 1975 al estimado en
un comicnzo. Este hecho sugiere, como
se¢ anoto anteriormente, que al creci-
micnto del sector agropecuario en su
conjunto sera probablemente superior al
4.8% si, como c¢s de suponer, la produc-
cion de café y el sector ganadero se
comportan segun lo previsto a principios
del ano.

La variacion porcentual que experi-
mento la produccion de cada uno de los

CUADROII- 1

1973-1975 PRIMER SEMESTRE

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE LOS CULTIVOS TRANSITORIOS

Produccion

Valor de la Produccion

(miles de toneladas)

(millones de $ de 1958)

Precios de 1958  Isemestre Isemestre Isemestre Isemestre Isemestre I semestre
Cultivos ($ por tonelada) 1973 1974 1975 1973 1974 1975
Ajonjoli 1.323 13.0 10.7 9.0 17.2 14.2 11.9
Algodon fibra 3.994 84.3 104.5 113.0 336.7 417.4 451.3
Algodon semilla 412 147.7 179.7 191.8 60.9 74.0 79.0
Arroz 750 477.6 444.0 503.0 358.2 333.0 377.3
Cebada 580 30.9 26.1 34.4 17.9 15.1 20.0
Maiz 385 320.0 295.0 284.8 12352 113.6 109.6
Papa 370 319.3 336.0 315.0 118.1 124.3 116.6
Sorgo 373 114.0 211.6 172.0 42.5 78.9 64.2
Soya 850 63.0 58.0 100.7 53.6 49.3 85.6
Trigo 870 18.9 15.7 6.9 16.4 13.7 6.0
Total 1.144.7 1.233.5 1.321.5

Fuente: Precios de 1958: Atkinson: Changes in Agricultural Production and Technologv in Colombia. United States
Dcpartment of Agriculture. Produccién Agricola: Ministerio de Agricultura, OPSA y Calculos de FEDESARROLLO.
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cultivos transitorios, entre el primer se-
mestre de 1974 y el mismo periodo
semestral en 1975 se aprecia en el cuadro
I1.2. Se desprende de dicho cuadro, que
la produccion de ajonjoli, maiz y trigo
contintia en descenso, ocurriendo la si-
tuacion inversa en el caso del algodon
que sigue incrementando su produccion
total.

Para los cultivos de papa y trigo, que
mostraron un incremento de produccion
en el primer semestre de 1974 con res-
pecto al mismo periodo en 1973, se
aprecia en el primer semestre de este afio
una disminucion en su produccion total.
Por otra parte, los cultivos de arroz, ce-
bada y soya, que en el primer semestre
de 1974 disminuyeron su produccion
con respecto a 1973, muestran en el
primero de 1975 un incremento con
respecto al mismo periodo semestral en

1974.

2. Sector industrial

Las perspectivas de actividad indus-

COYUNTURA ECONOMICA

trial en 1975, basadas en las expectativas
de los empresarios, se detallan en el
capitulo siguiente que presenta los resul-
tados y el analisis de la Encuesta Indus-
trial de FEDESARROLLO. Con base en
esta informacion, COYUNTURA ECO-
NOMICA incluy6 en su numero de abril
un estimativo preliminar de crecimiento
del sector industrial de 5.1% en 1975,
senalandose asi una disminucion im-
portante en el ritmo de produccion de la
industria manufacturera.

Los datos del DANE sobre la produc-
cion de los primeros cuatro meses del
ano, basados en las muestras mensuales
que cubren 142 establecimientos, indi-
can, en efecto, que el crecimiento indus-
trial ha sido muy lento, (7.7% anual en
términos nominales) y aun negativo al
medirlo en términos reales (ver cuadro
I1.3). Se ha calculado que para obtener
un incremento real anual de 5.1% como
el previsto por FEDESARROLLO, seria
necesario que la industria registrara un
ritmo de crecimiente anual equivalente,
superior al 12% a partir de abril, cifra

CUADROII - 2

PRODUCCION DE LOS CULTIVOS TRANSITORIOS 1973-1975
PRIMER SEMESTRE
(miles de toneladas)

Variacién %  Variacién %

Cultivos 1973 1974 1975 1974-1973 1975-1974
Ajonjol{ 13.0 10.7 9.0 —-17.7 —5.9
Algodon rama 248.6 303.7 325.6 22.2 7.2
Algodon fibra 84.3 104.5 113.0 24.0 8.1
Algodon semilla 147.7 179.7 191.8 2127 6.7
Arroz 477.6 444.0 503.0 —7.0 13.3
Ccbada 30.9 26.1 34.4 —15.5 31.8
Maiz 320.0 295.0 284.8 -7.8 —3.5
Papa 319.3 336.0 315.0 5.2 —6.3
Sorgo 114.0 211.6 172.0 85.6 —18.5
Soya 63.0 58.0 100.7 —17.9 = 73.6
Trigo 18.9 15.7 6.9 —-16.9 —56.0

Fuente: Ministerio de Agricultura, OPSA y Célculos de FEDESARROLLO.
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CUADROII -3

PRODUCCION INDUSTRIAL
(millones de pesos)

Variacion Variacion

1973-1974 1974-1975
Mes 1973 % 1974 % 1975
Encro 2.433.9 60.5 3.905.9 7.6 4.203.0
Febrero 2.750.9 46.9 4.042.7 8.7 4.396.3
Marzo 2.926.8 47.2 4.308.8 2.7 4.193.3
Abril 2.664.4 52.4 4.060.5 18.0 4.790.5
Total 10.776.0 51.4 16.317.9 77 17.583.1

Fuente: DANE. Muestra Mensual de Industria Manufacturera (142 establecimientos).

nunca antes alcanzada por dicho sector
de la economia nacional. Por tal razon, cs
necesario revisar la proyecciéon inicial;
para ello se ha supuesto una recupera-
cion acelerada del sector desde abril de
este ano en tal forma que se registrara un
crecimiento de 9.2% anual equivalente?.
Una tasa de esta magnitud implicaria, sin
embargo, un ritmo de crecimiento de la
industria de 3.0% en el presente afio que
seria, dc obtenerse, la mds baja de los
ultimos veinte anos.

3. Sector construccion

Las previsiones de FEDESARROLLO
respecto al comportamiento de la edifi-
cacion urbana en 1975 se presentan en el
capitulo Encuesta de Construccion. Se-
gan las opiniones de los empresarios de
la construccion, obtenidas en el primer
trimestre del ano, se espera una baja en
esta actividad del orden del 6.1% en el
ano, expectativa que parecc ajustarse a lo
sucedido en la realidad al observarse que,
segun ¢l DANE, durante ¢l primer tri-
mestre se registro un descenso de 8.6%

Esta tasa de crecimiento ha sido la mas alta

registrada por el sector industrial en las Gltimas
décadas.

en las solicitudes de licencias de cons-
truccion para las principales ciudades
(ver cuadro 1I.4). El gobierno nacional
busca, sin embargo, compensar la baja en
el ritmo de construccion urbana acele-
rando la inversion en obras publicas ya
que, como se analiza en el Capitulo Fi-
nanzas Publicas, este sector recibira los
mayores recursos, tanto en términos
absolutos como relativos, del presupues-
to adicional de inversion publica para
1975.

4. Sector mineria

La proyeccion de abril referente a la
produccion minera indicaba una dis-
minucion del 5.3% en 1975 con respecto
al ano anterior. La importancia de la
produccion de petroleo en el sector y su
tasa historica de declinacion, sirvieron de
base para obtener esta cifra. Las estadis-
ticas de produccion correspondientes a
los primeros cuatro meses del presente
ano indican una disminucion del orden
de 9.0% anual en la extraccion de crudos
frente al estimativo de 8.0% para el ano
utilizado por FEDESARROLLO. Por
esta razon si se tienen en cuenta la esta-
cionalidad del proceso de perforacion,
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CUADRO 11 - 4

AREA EDIFICADA EN CINCO CIUDADES SEGUN LICENCIAS DE CONSTRUCCION

(miles de metros cuadrados)

I Trimestre

I Trimestre

B g e
Variacion % I Trimestre  Variacion %

Ciudades 1973 1974 19731974 1975 1974-1975
Bogota 550.4 668.0 21.3 548.7 -17.9
Mecdellin 219.1 141.8 —35.3 104.3 —26.5
Calt 130.5 175.7 34.6 191.7 9.1
Barranquilla 40.4 95.8 1372 92.5 —3.4
Bucaramanga 70.6 68.0 --3.7 113.7 67.1
Total 1.011.0 1.149.3 13.7 1.050.9 —8.6

Fuente: DANE.

asi como las perspectivas para la segunda
mitad del ano, se confirman los calculos
de abril (ver cuadro 11.5).

5. Sector comercio

La actividad comercial guarda, ordi-
nariamente, relacion estrecha con la
forma en que se comporta el sector in-
dustrial. Por ello, el estimativo inicial de
FEDESARROLI.O, claborado en abril
calculaba un aumento anual para ecste
sector de 4.5%. '

CUADROII - 5

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO
(miles de barriles)

Meses 1974 1975 Variacion %
Enero 5.494 5.047 —8.2
Febrero 4.946 4.496 -9.1
Marzo 5.467 4.959 —9.3
Abril 5.208 4.741 -9.0
Total 21.115 19.243 9.0

Fuente: Ministerio de Minas.

Las encuestas del DANE correspon-
dientes al primer trimestre  del  ano
muestran que el comercio al igual que la
industria, registré un aumento muy leve
en términos nominales y una baja en
términos reales, segan se ilustra en el
cuadro I1.6. Las ventas de 387 estable-
cimientos en ¢l primer trimestre supera-
ron apenas en 16% el valor de las del
primer trimestre de 1974 (tomado como
la mitad de la cifra semestral en razon de
la ausencia de estacionalidad en dichos
meses del ano). O sca que el sector co-
mercio también sufrio un proceso de
recesion a comienzos del ano aunque
de menor magnitud que ¢l de la produc-
cion industrial, lo que implicaria que
para lograr el crecimiento anual previsto
por FEDESARROLLO se¢ requicre un
crecimiento anual equivalente del 7.3%
en los trimestres restantes.

C. El Plan de Desarrollo

El desarrollo economico y social del
pais podria verse profundamente afec-
tado en los afios proximos en la medida
en que sc adopte y s¢ ponga cfectivamen-
te en marcha el nuevo Plan de Desarro-
llo. Por tal motivo, s¢ ha considerado de
especial interés discutir en esta seccion
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CUADROII - 6

COMPORTAMIENTO DE LAS VENTAS - PRIMER SEMESTRE
(millones de pesos)

Variacion Variacion

1973-1974 1974-1975
Agrupacion 1979 G0 1974 V2 1975%
Mercancias en general 1.0%36.751 30.7 1.355.192 9.9 1.489.824
Alimentos y bebidas 1.130.310 39.8 1.580.497 30.9 2.068.670
Vestuario y calzado 482.130 16.5 561.740 8.9 611.722
Farmacias 165.590 19.5 202.624 16.1 235.278
Muebles y electrodomésticos 569.678 20.0 683.572 -10.4 612.238
Materiales de construccion 353.471 23.2 435.411 5.3 458.504
Automotores 1.229.952 31.9 1.621.930 9.7 1.778.756
Combustibles 111.880 15707 131.739 —1.3 130.080
Mercancias no especificadas 643.017 37.6 885.045 57 917.654
Total 5.726.779 31.1%* 7.497.750 16.1*%*  8.302.726

Fuente: Encuesta mensual de comercio, DANE (Informacion sobre 387 establecimientos).

*  Estimado con base ¢n informacion del primer trimestre, duplicando los valores.

** Promedio ponderado con base en la participacion de cada agrupacion dentro de las ventas nacionales,
scgun DANE (BME No. 285, abril de 1975, pag. 37).

los principales lincamientos del Plan vy
sus posibles incidencias en la economia
nacional. Dcbe aclararse, sin embargo,
quce hasta el momento de entrar cn
prensa este namero de COYUNTURA
ECONOMICA no sc¢ habia difundido la
version completa del Plan y que, por lo
tanto, los comentarios expresados en
este capitulo y en los informes especiales
que se realacionan con aspectos de éste,
se basan en las declaraciones de fun-
cionarios oficiales y en ¢l analisis de al-
gunos documentos publicados por el
Departamento Nacional de Planeacion,
como cn ¢l caso del Plan Nacional de
Alimentacion y Nutricion y del Esquema
Preliminar sobre ¢l Programa de Desa-
rrollo Rural Integrado.

Antes de entrar a discutir la orienta-
cion general del nuevo Plan se justifica
hacer un recuento de la situacion de la

plancacion  dentro  de la Constitucion

Nacional. Segin la reforma de 1968, cs
funcion del Congreso:

“Fijar los planes v programas de desa-
rrollo cconomico y social a que se debe
someter la economia nacional, y los de
obras publicas que hayan de empren-
derse o continuarse con la determinacion
de los recursos ¢ que  se
autoricen para su cjecucion, y de las
medidas necesarias  para  impulsar el
cumplimicnto de las mismas’’3.

mnversiones

Sin embargo, como es bien sabido, la
Comision Especial del Congreso ante la
cual deben someterse los planes de de-
sarrollo no ha logrado en el pasado inte-
grarse y, por lo tanto, los planes solo han
tenido el caracter de programas generales
de gobierno.

De otra parte, conviene tener en
cuenta que en la claboracion de un Plan

Constitucion Nacional. Articulo 76, numeral. 4.
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de Desarrollo se¢ deben contemplar los
siguientes clementos® :

I — La fijacion de los objetivos del
desarrollo y su valoracion relativa.

2 — El diagnostico de la situacion
actual y la evolucion reciente de la eco-
nomia nacional.

3 — El andlisis de las alternativas de
accion en su perspectiva temporal efec-
tuado a partir del diagnostico y realizado
en forma integral en relacion con:

a — Objetivos explicitos y

b — Restricciones globales o especificas.

in lo relacionado con los objetivos del
desarrollo, el gobierno ha considerado
que “‘el propoésito nacional debe ser el de
mejorar ¢l nivel de vida del 50% mas
pobre de la poblacion colombiana, y que
para lograr este fin es necesario estimular
al maximo el crecimicento de la economia
dentro de un esquema de desarrollo que
garanticc que este crecimiento  benefi-
ciara mas que proporcionalmente a ese
50% menos favorecido de la pobla-
cion”*. Estos objetivos, de mediano y
largo plazo, podra lograrse en la medida
en que se cristalicen las metas del plan de
estabilizacion®. Dentro de éste, la Re-
forma Tributaria ha tenido un papel
preponderante; ademas ha sentado las
bases generales para la futura instrumen-
tacion de los objetivos generales de de-
sarrollo de gobierno’.

Perry Guillermo, Introduccion a los Planes de
Desarrollo en Colombia, lecturas en Desarrollo
Econdémico Colombiano, FEDESARROLLO,
1974.

w

Informe Presidencial sobre el Estado de
Emergencia Economica. Segunda Edicion, Bogota,
noviembre de 1974, pagina 65.

Op. cit, pagina 65.

Para un analisis detenido de la Reforma Tributaria,

COYUNTURA ECONOMICA

D¢ lo  expuesto anteriormente  sc
desprende que la politica de desarrollo
del gobierno actual esta enmarcada den-
tro de una estrategia que, paralelamente
con la busqueda del crecimiento ¢cono-
mico, garantice una redistribucion  del
ingreso hacia el sector mas pobre de la
poblacion. Sin embargo, la importancia
relativa que se le otorga a las metas de
crecimiento economico y a las mectas
distributivas  no aparece tan clara-
mente definida en otros documentos que
hacen parte del Plan de Desarrollo. Por
ejemplo, cn el Plan de Nutricion ambos
parecen ser igualmente importantes: “La
politica de desarrollo tiene como objeto
acompanar el crecimiento econdémico
con una distribucion mas equitativa del
ingreso”. Como se observa, no se hace
referencia explicita a la valoracion de las
metas y al conflicto que puede presen-
tarse entre ambos objctivos® .

Una discusion a fondo sobre el obje-
tivo “redistribucion” se presenta en el
Informe Especial titulado “La Funcion
del Estado en la Redistribucion del In-
greso”, en el que se analizan los antece-
dentes que llevan a incorporar este obje-
tivo en cl diseno de la politica econdomi-
ca y social; su relacion con los otros
objetivos, en especial con el de creci-
miento economico, y la eficacia de la
politica gubernamental de redistribucion
en el contexto de una economia mixta
de mercado como la colombiana.

Es claro, entonces, que el gobierno ha
definido los objetivos que busca, aunque
poco es lo que se conoce acerca dcl
diagnostico realizado en la elaboracion
del Plan. En lo que hace referencia a las
alternativas de accion el gobierno ha sido

véase COYUNTURA ECONOMICA, Volumen 1V,
No. 4, Paginas 132-148.

Departamento  Nacional de  Plancacion, Plan
Nacional de Alimentacion y Nutricion, Revista de
Plancacion y Desarrollo, Volumen VI, Nimero 2,
pagina 13.
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bastante explicito, estableciendo como
sectores prioritarios las exportaciones, la
agricultura, la industria y el desarrollo
urbano y la vivienda® . En efecto, el Plan
incluye virtualmente las mismas metas
que las especificadas en el anterior, “Las
Cuatro Estrategias”, pero su impacto en
la actividad economica nacional puede
ser muy diferente de darse un menor
énfasis relativo a la construccion. En
general, el modelo de desarrollo que
adopta el nuevo tiende a ser “mas equi-
librado” y dar mayor peso a la meta
distributiva frente a la de crecimiento.

En el campo del desarrollo agricola, el
gobierno ha elaborado los denominados
Plan Nacional de Alimentacion y Nutri-
cion, PAN, y Programa de Desarrollo
Rural Integrado, DRI. El PAN tiene
como objetivo “lograr un progresivo
bienestar alimentario de las clases socio-
economicas menos favorecidas, a través
de un abastecimiento adecuado en ali-
mentos nutritivos y un mejoramiento del
estado tradicional de esta poblacion
—especialmente de la infantil— a través
de programas de apoyo nutricional di-
recto (distribucion de alimentos que
complementen la dieta)”! °. Por su lado,
el DRI tiene como objetivos primordiales
“la racionalizacion de la vinculacion de
la economia campesina al mercado y la
busqueda de un aumento del ingreso real
y del empleo en el sector campesino™ .
El programa se fundamenta en el esti-
mulo simultaneo de todas las variables
que inciden sobre la productividad
agricola tales como el crédito, la tecno-
logia, el empleo y los servicios de co-
mercializacion. El gobierno ha buscado
que estos dos planes actien en forma
complementaria, estimulando el DRI

Informe Presidencial, Op. cit, paginas 65-81.
1% plan de Alimentacion. Op. cit, pagina 13.

11 Programa de Desarrollo Rural. Revista de
Planeacion y Desarrollo, Volumen VI, No. 2.
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aumentos de productividad y produccion
de alimentos que no solamente benefi-
cien a los agricultores mas pobres sino
que, ademas, permitan la creacion de un
excedente de alimentos para satisfacer
las necesidades de otros sectores pobres
de la sociedad. El Informe Especial ti-
tulado “La Politica Agraria y el Plan de
Desarrollo” discute mas a fondo las
implicaciones de estos planes y su impor-
tancia en la actividad agraria nacional.

La estrategia de exportacion se ha
basado en la idea de fomentar las expor-
taciones reales y autoctonas del pafs,
dentro de un esquema de eficiencia eco-
némica’ 2. Es decir, el Plan establece
como objetivo la exportacion de bienes
intensivos en el uso de mano de obra que
generan un alto valor agregado nacional.
Para lograrlo se consideran las siguientes
politicas concretas: la ampliacion de la
lista de productos de libre exportacion,
la estabilizacion interna de precios, el
mantenimiento de una tasa de cambio
flexible a niveles de estimulo, el otor-
gamiento de crédito subsidiado, la auto-
rizacion de reintegros anticipados de
exportacion, y la reduccioén de costos de
exportacion por medio de rebajas en los
fletes. Hasta el momento, sin embargo,
no existe un plan concreto de accion que
considere a nivel de producto, o de
sector, las metas de exportacion para los
proximos afios o las necesidades de di-
visas para lograr las metas de crecimiento
econémico, como se comenta en el ca-
pitulo del Sector Externo de este nu-
mero de COYUNTURA ECONOMICA.

La estrategia industrial, por su parte,
busca la producciéon de bienes autdc-
tonos que se ajusten a la demanda de un
pais pobre'*. La implicacion del enun-

L2 Informe Presidencial al Congreso sobre el Estado
de Emergencia Econémica, Op. cit.

'3 pid.
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ciado anterior parcce ser la de que se
estimulara la produccion de bienes de
consumo_ masivo y no de bienes suntua-
rios, objetivo que también persiguio la
modificacion del impuesto de ventas. La
politica industrial, ademas, busca la
descentralizacion regional especialmente
en cuanto a la localizacion de nuevas
empresas extranjeras. Por lo demas, en
los documentos preliminares disponibles
no se insintian las medidas especificas
que se adoptarfan para estimular una u
otra actividad, por lo cual se cree que la
estrategia industrial se basa en dejar en
libertad a los empresarios, estableciendo
reglas claras en lo que respecta a niveles
de proteccion, impuestos a las ventas y a
otras variables que afectan la actividad
econémica. En otras palabras, no exis-
tirfan incentivos especiales de ningun
tipo. El Informe Especial “El Plan de
Desarrollo y la Politica Industrial” de-
talla con mayor profundidad los aspec-

COYUNTURA ECONOMICA

tos actuales de la politica industrial y
su evolucion historica.

Finalmente, aparece la construccion
como ultima estrategia del actual Plan; la
meta es dar vivienda a quienes mas lo
necesitan y la prioridad es atender las
ciudades intermedias. No se¢ conocen
hasta el momento los mecanismos que
utilizara el gobierno para lograr la
“nueva direccion” de esta actividad. Por
considerar que puede ser dec especial in-
terés dentro de la nueva estrategia la
caracterizacion de los grupos mas nece-
sitados de vivienda, se presenta en esta
entrega un Informe Especial titulado “El
problema de la vivienda y el Plan de
Desarrollo” que describe las principales
caracteristicas de los habitantes de los
barrios piratas de Bogotd ya que, es
precisamente este grupo de la poblacion
el mas necesitado y al cual el gobierno,
dadas sus prioridades, otorgaria prefe-
rencia en sus programas de vivienda.



A. Introduccion

A continuacion se presenta un analisis
del comportamiento de la industria ma-
nufacturera nacional durante 1974 y las
perspectivas para 1975 con base en la
informacion recolectada en la sexta En-
cuesta Industrial de FEDESARROLLO.
En el Gltimo nimero de COYUNTURA
ECONOMICA (Vol. V, No. 1) se dieron
a conocer resultados preliminares de esta
Encuesta.

B. Metodologia y representatividad de la
muestra

La unidad estadistica considerada es la
cmpresa, definida como la unidad eco-
nomica que, bajo una misma direccién o
control, se dedica a la produccion de
bienes mas o menos homogéncos. Por lo
general, la empresa asi definida coincide
con lo que comunmente se denomina
cstablecimicnto industrial.

In csta ocasion respondicron la En-
cucsta, dentro del tiempo  establecido
para cllo, 87 cmpresas; si bien esta co-
bertura es similar en lo que se refiere al
nimero de empresas a la de la Encuesta

correspondiente al afio de 1973, se me-
jord la representatividad de la muestra en
términos de produccion. Se estima que la
produccion de las empresas que respon-
dieron representaba aproximadamente el
26% del valor de la produccion industrial
total del pais en 1973 (ver cuadro IIL.1).

En relacion con la distribucion por
tamano de las empresas encuestadas, el
76% de ellas ocupan mas de 100 traba-
jadores, el 22% entre 11 y 100 trabaja-
dores y las restantes (2%) entre 5 y 10.
Este resultado se confirma al analizar la
distribucion de las empresas segn nive-
les de ventas. El 56% registraron ventas
por valor superior a $ 100 millones, el
32% tuvieron ventas entre $ 10 y $ 100
millones y el 12% restante vendieron
menos de $ 10 millones. Por lo tanto, la
Encuesta es representativa de la gran in-
dustria fabril y en menor grado de la
mediana empresa.

C. Produccion

Il valor de la produccion a precios
corrientes se incrementd en 41.9% du-
rante 1974 (cuadro H1.2). En términos
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COYUNTURA ECONOMICA
CUADROIII - 1
REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA
(porcentajes)
Participacion de la
Distribucion de la muestra en la
Codigo mucstra por produccion
CIIU Scctor industrial sectores industrial
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 16.1 18.7
32 Textiles, prendas de vestir ¢ industrias
del cuero 20.7 38.3
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos mucbles 5.7 17.4
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 9.2 67.4
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 20.7 12.4
36-37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 13.8 30.0
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipo 13.8 24.5
Industria manufacturera fabril 100.0 26.1

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

Participacién del valor de la produccion muestral de cada sector dentro de la produccion total del
respectivo sector segun la Encuesta manufacturera anual de 1973 del Departamento Administrativo

Nacional de Estadistica, DANE.

reales, sin embargo, dicho crecimiento

fue

menor, debido al aumento de los

prcrios' . Si el incremento nominal de la
produccion se deflacta por el crecimien-
to promedio de 31.4% en los precios in-

ternos dc

venta, se obtiene un incre-

mento real de la produccion del orden de
8.0%, ritmo inferior al de 11.6% obser-
vado en 1973%. Y, al suponer para la
pequena  industria un comportamiento
similar al de anos anteriores se llega a un
estimativo de crecimiento real del total

de la industria manufacturera de

7.4%

durantc 197473,

2

3

Véase seccion correspondiente a precios.
FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973.
El cociente entre tasas de crecimiento de la

industria fabril y de la pequena industria ha per-
manecido estable, siendo cercano a 0.92.

El andlisis de la evolucion de la pro-
duccion por sectores permite resaltar los
aspectos siguientes:

- Una actividad notoriamente inferior
en Textiles y Confecciones representada
en un crecimiento de 4.7% en 1974 con-
tra ¢l de 10.8% registrado en 1973.
Como puede observarse en el cuadro
II1.5 las ventas internas bajaron respeeto
al anterior y las externas experi-
mentaron una evolucion menos favorable

que la de 1973.

ano

— El sector Sustancias y Productos
Quimicos registro igualmente una baja
en sus ventas domésticas. En este caso las
exportaciones, a pesar de haber aumen-
tado considerablemente, apenas com-
pensaron la caida en el mercado interno.
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CUADRO III - 2

VARIACION DEL VALOR DE LA PRODUCCION A PRECIOS CORRIENTES
DURANTE 1974 Y ESTIMATIVO DE SU VARIACION EN TERMINOS REALES - 1974
(porcentajes)

Codigo Variacion a precios Variacion
CIIu Scctor industrial corricntes real”
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 28.8‘/; 7.2 #
32 Textiles. prendas de vestir e industrias
del cucro 277,55 S 4.7,
33 Industrias de la madera y productos de y
madera, incluidos muebles 34.0 / 4.1
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 56.3 / 12.0 v
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 65.0 3 8.8
' 36-37 Productos minerales no metalicos ¢ in- /
dustrias metalicas basicas ST T V. 8.3 /
38 Productos metalicos, maquinaria vy /
equipo 493 V/ 19.3 v
Industria manufacturera fabril 419 7 8.0 -'/

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Variacion de la produccion 1973-1974 a precios corrientes. Ponderando cada sector por su
participacion en la produccion total de la industria manufacturcra fabril segin la Encuesta Anual

Manufacturera del DANE.

Se obtuvo en funcion de la variacion (por unidad) en precios domésticos (p) y la variacion por

unidad a precios corrientes (v) con la siguiente formula:

Vanacion resl e aEIEE Gl )
1+p

- Los tunicos sectores en donde se
observd un mayor ritmo de actividad
productora fueron los de productos me-
talicos, maquinaria y equipo. En los res-
tantes, las tasas de crecimiento de la
produccion fueron inferiores a los de
1973.

Los empresarios consultados cspera-
ban que durante 1975 continuara la
tendencia detectada en el ano anterior o
sea, un menor crecimiento del producto
industrial durante el presente afio en re-
lacion con ¢l de 1974. En el cuadro 111.3
se presentan las previsiones de los empre-
sarios. El incremento en el valor de la

produccion para 1975, a precios corrien-
tes, resulta del 26.6%. No es posible
medir con precision cual seria el aumen-
to real del valor de la produccion en vista
de que los empresarios han involucrado
en sus expectativas, perspectivas muy
diversas de alza e¢n los precios. Sin em-
bargo, si s¢ supone una clevacion del
nivel de precios como la que se obtiene
de la misma Encuesta (21.7% segun se
puede ver cn la seccion de Precios), es
posible estimar un crecimiento minimo
del sector industrial del orden del 4.0%
durante 1975%.

V¢éase metodologia en ¢l cuadro 111.2.
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De las opiniones expresadas por los
empresarios ¢n relacion con las tenden-
cias de la produccion, merece destacarse
el que la mayoria de ellos se muestran
inclinados a prever baja o estabilidad en
los niveles de produccion, lo que darfa
pic para esperar un menor crecimiento
en 1975 que el calculado para 1974. En
¢l cuadro II1.3 pueden confirmarse las
expectativas de los encuestados respecto
a la evolucion de la produccion durante
el presente ano.

D. Ventas

La Encuesta registra un incremento
del 37.1% en el valor a precios corrientes

COYUNTURA ECONOMICA

de las ventas de la gran industria, cifra
que se traduce en 6.0% cuando sc consi-
dera el aumento en los precios. En el
cuadro III.4 se consignan los resultados
de la Encuesta en cuanto a varlacion de
las ventas a precios corrientes; el cuadro
1I1.5 contiene, a su vez, la variacion real
de las mismas. Es de interés senalar el
apreciable aumento observado en las
exportaciones del sector industrial, que
super6 el calculado para las ventas do-
meésticas.

1. Ventas domdésticas

Las ventas en el mercado interno cre-
cieron en 34.8% durante 1974, en tér-

CUADRO III - 3

PERSPECTIVAS DE PRODUCCION EN EL SECTOR INDUSTRIAL — 1975
(porcentajes)

Cédigo

CIIU  Sector industrial

Crecimiento pro-  Tendencia en la produccion

yectado de la pro-

duccion a precios Esta-

corrientes Alza bilidad Baja

31 Productos
tabaco

alimenticios, bebidas y

32 Textiles, prendas de vestir ¢ industrias
del cuero

33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles

34 Papel y sus productos, imprenta y
editoriales

35 Sustancias y productos quimicos, de-

rivados del petroleo y el carbon de

caucho y plasticos

Productos minerales no metdlicos e

industrias metalicas bdsicas

36--37

38 Productos metalicos, maquinaria vy
equipo

Industria manufacturera fabril®

30.0 o $5.0 65.0

20.8 / 8.1 5.6 86.3
48.0 74.2 95.8
48.0 v 56.4 4.6

i 78.1 2.0 19.9
19.3 J 71.6 4.4 24.0
31.0 15.2 0.6 84.2
26.6 v 39.6  26.1 34.3

{“uente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

2

sector en 1974 segiin la mucstra.

Anual del DANE.

Valor de la produccion en 1975 con respecto a su valor en 1974 segln la muestra.
¥ . . o
Se ponderan las respuestas de cada empresa por su participacion en el valor de la produccion del

Ponderando cada sector por su contribucion al valor de la produccion industrial segin Encuesta
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CUADRO 111 - 4

VARIACION EN LLAS VENTAS A PRECIOS CORRIENTES 1975-1974
(porcentajes)

Variacion Variacion Variacion
- Codigo en ventas en ventas en expor-
CIIU  Sector industrial totales domdsticas taciones
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 31.8 3.0 44.4
32 Textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero 26.3 19.7 55,2
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 33.0 39.7 5.1
34  Papel y sus productos, imprenta y ecdi-
toriales 51.5 50.0 67.8
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carhon de caucho
y plasticos il 49.7 7 )
36--37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 42.5 40.1 65.5
38 Productos metalicos, maquinaria vy
equipo 36.6 34.6 475.8
Industria manufacturera fabril 37.1" 34.8" 75.4

Fucnte: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Ponderado por participacion sectorial en el valor de la produccion segun Encuesta Anual del DANE.
Ponderado por participacion sectorial en el valor de las exportaciones industriales en 1973, segin

INCOMEX.

minos corrientes, y en 4.0% en términos
reales. Debe recordarse que se considera
la venta a nivel de fabrica, o sea, que los
incrementos mencionados no reflejan el
comportamiento de las ventas al por
menor. La aclaracién es de interés si se
tiene en cuenta que en el mes de sep-
tiembre de 1974 se registraron ventas
adelantadas de fabricantes a distribui-
dores en voliimenes considerables.

A nivel de sector se observa una dis-
minucion en las ventas respecto a 1973
en textiles, prendas de vestir, industrias
de cuero, sustancias y productos quimi-
cos, productos minerales no metdlicos e
industrias metalicas basicas. El creci-
micnto registra  en

mais notorio sc

productos alimenticios, bebidas y ta-

baco.

Las ventas en scctores como el de
sustancias y productos quimicos y pro-
ductos minerales no metdlicos y meta-
licos basicos s¢  vieron acompanadas,
como se comprueba en ¢l cuadro IIL.8,
de incrementos sustanciales de precios,
lo cual explicaria su desfavorable
evolucion. Es posible que los apreciables
aumentos de los precios de las materias
primas, especialmente de las importadas,
v la modificacion en las tasas del impues-
to de ventas, hubieran causado los altos
precios de ventas internos y que esto, a
la vez, desestimulara las ventas. En cl
caso de los textiles y sus manufacturas,
por otro lado, ¢l estancamiento de las
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CUADROIIIL - 5

VARIACION REAL DE LAS VENTAS 1973-1974"

(porcentajes)
Variacion Variacion Variacion
Codigo en ventas €n ventas - €n expor-
CIIU  Sector industrial totales? domésticas taciones
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 9.9 9.7 3157
52 Textiles, prendas de vestir ¢ industrias
del cuero 4.9 =16 32.1
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos mueblcs 2.9 8.5 —94.5
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 7.5 755 7.6
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 0.6 —1.3 26.9
36--37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 2.7 —3.8 31.6
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipo 9.6 7.6 395.1
Industria manufacturera fabril 6_03 4.0° 44.7%

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

1

en las ventas de la muestra en 1974.
DANE.

1973 segin INCOMEX.

ventas obedecid principalmente a insufi-
ciencias en la demanda.

Las perspectivas de ventas domeésticas
para 1975, dec acuerdo con los empresa-
rios, son las de un aumento, en términos
nominales del 31.9%. De esta forma, la
evolucion serfa durante el ano muy simi-
lar a la del anterior. Y, al superar las
ventas previstas, la produccién prospec-
tada (comparar los cuadros II1.3 y II1.6)
se puede esperar que la gestion empresa-
rial durante el afio se oriente mas hacia la
liquidacion de inventarios que hacia el
incremento de la produccion.

Variaciéon en las ventas a precios de 1973. Se deflactaron las ventas domésticas y de exportacion
por la respectiva variacion en precios (véase metodologia en el cuadro I11.2, nota 2).
Promedio ponderado de las variaciones domésticas y de exportacion segin su distribucion relativa

Se ponderd cada sector por su participacion en la produccion industrial segin la Encuesta el

Se ponder6 cada sector por su participacion en el valor de las exportaciones manufacturados en

2. Exportaciones

Con base en la Encuesta se ha esti-
mado un aumento en las exportaciones
de manufacturas durante 1974 del orden
de 75%, en términos nominales. Sin em-
bargo, el crecimiento real de las expor-
taciones fue inferior al que esperaban los
empresarios y al registrado en 1973%.
Ello debe atribuirse principalmente al
comportamiento de las exportaciones de
la industria textil, exportaciones que

> Encuesta Industrial, FEDESARROLLO, 1973.
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CUADRO III - 6

PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL: VARIACION ESTIMADA

EN VENTAS - 1974-1975
(porcentajes)
Ventas Ventas Ventas de
totales domésticas exportacion
Codigo a precios a precios a precios
CHIU Sector industrial corrientes corrientes corrientes
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 30.2 30.% 27.9
32 Textiles, prendas de vestir ¢ industrias
del cuero ' 24.8 35.8 -12.4
33 Industrias de la madera y productos de
‘madera, incluidos muebles 47.6 28.5 177.1
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 45.2 44.2 55.7
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petrdleo y el carbon de caucho
y plasticos 14.7 19.2 —33.0
36-37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 29.6 28.5 64.4
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipo 48.1 44.6 229.4
Industria manufacturera fabril 31.9 31.9 31.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

tienen peso sustantivo dentro del total
de las manufacturadas® .

Las perspectivas que contemplan los
empresarios para las exportaciones du-
rante 1975 se incluyen en el cuadro
I11.7. Se destaca el pesimismo respecto a
la evolucion de las exportaciones de tex-
tiles” . Igualmente, queda claro que las de
productos metalicos continuaran su cre-

Las cifras oficiales de registros indican que las

exportaciones de ““Materias textiles y sus manufac-
turas” (Seccion XI del Arancel) ascendieron cn
1974 a US$ 270.9 millones cs ‘decir, el 34% del
valor de las no tradicionales (US$ 792.5 millones).
Fuente: INCOMEX.

Log términos de la renovacidn del acuerdo
comercial colombo-norteamericano sobre exporta-
cion de textiles sera un factor determinante del
curso que tomen las exportaciones de este ramo ¢n
los meses venideros.

cimiento. En el resto de scctores preva-
lece la opinion de que se mantendra o
reducira el nivel de las exportaciones.

E. Precios
I. Precios internos

[La Encuesta registra un incremento
promedio del 31.4% en los precios de
venta en el mercado doméstico, tal como
se confirma en el cuadro 1I1.8, lo que
confirma la aceleracion del proceso in-
flacionario en 1974 ya que en el ano an-
terior se habia obtenido una elevacion de
28.9% ¢n los precios internos de venta®.
[.os menores incrementos se observaron en
los sectores 31 (alimentos, bebidas y ta-

B FEDESARROLLOQO, Encuesta Industrial, 1973.
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CUADRO I - 7

COYUNTURA ECONOMICA

PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL: TENDENCIA EN LAS EXPORTACIONES'

(porcentajes)

Codigo Estabi-

CIIU Sector industrial Alza lidad Baja
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 72.1 0 27.9
32 Textiles, prendas de vestir e industrias

del cuero 241 8.9 89.0
S5 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 69.6 4.6 25.8
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 30.1 69.9 0
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 371 42.5 20.4
36-37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 19.1 8.4 72.5
38 Productos metalicos, maquinaria y
cauipo 96.3 2.7 1.0
Industria manufacturera fabril’ 48.2 15.1 36.7

Fucnte: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Las respuestas de cada empresa se ponderaron por su participacion en el valor de la produccion del

sector en 1974 segin la muestra.

Se ponderd cada sector por su participacion en el valor de la produccion segun DANE.

baco) y 32 (textiles, prendas de vestir ¢
industrias de cuero), que se destacan as{
mismo por haber sido los Gnicos sectores
en los cuales, durante 1974, los precios
crecieron a menor ritmo que en el ano
inmediatamente anterior? .

Dentro del conjunto de sectores con-
templados debe  destacarse el alza de
51.7% en los precios de los productos de
la industria quimica, que parece guardar
relacion con el crecimiento que registra-
ron los precios de las materias primas
para la produccidon en este scctor (ver
cuadro IIL.11). El comportamiento en

Encuesta Industrial 1973, Sin embargo, en el caso
de alimentos ¢l 20.1% de crecimiento en los precios
en 1974 no esta afectado por el alza que hubo ¢n
lzls’_/ccrvv‘/.us en diciembre, que fue del orden del
4070

los precios del sector de minerales no
metalicos e industrias metalicas basicas
es consistente, a su vez, con la elevacion
de los costos de los materiales de la
construccion, especialmente de aquellos
provenientes de la industria metalargica.

La prevision de los empresarios en-
cuestados respecto a alzas en los precios
durante 1975 es la de un incremento del
21.7% (ver cuadros I11.9 y II1.10). La
CXPC(?IZl[iVl\ (1(' menores aumentos ¢n
precios es comn para la mayoria de los,
sectores de la industria, excepeion hecha
del de maquinaria y cquipo, en el cual se
espera para 1975 un incremento similar
al registrado durante 1974, Es necesario
aclarar que cl alza para cl sector de ali-
mentos, bebidas y tabaco incluye la ya
registrada de cerca del 40% en la cerve-
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VARIACION EN PRECIOS DE

(porcentajes
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VENTA 1973-1974
)

Codigo Precios Precios
CITy Scctor industrial nacionales' exportacion®
3] Productos alimenticios, behidas y tabaco 20.1 9.6
32 Textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero 21.6 17.5
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 28.7 40.0
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 39.5 56.0
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petrolee y el carbon de caucho
y plasticos ST 39.7
3637 Productos minerales no metalicos ¢ in-
dustrias metalicas basicas 45.6 25.8
38 Productos metalicos, maquinaria vy
equipo 25.1 16.3
Industria manufacturera fabril® 31.4 22.5

1Fuenlo: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Se ponder6 cada empresa por su participacion dentro de las ventas nacionales del respectivo sector

e¢n 19738, seglin la muestra.

[S)

1973, segln la muestra.

Se ponder6 cada empresa por su participacion dentro de las exportaciones del respectivo sector en

Promedio ponderado con base en la participacion de cada sector en la produccion nacional segin

DANE (para precios nacionales) y a la participacion de cada sector en las exportaciones industriales

en 1973 segun INCOMEX.

lel 0

. Si se excluye la industria cervecera,
el crecimiento esperado en los precios
del sector alimentos y bebidas resulta del

orden del 19%.

La opinion de que el ritmo del incre-
mento en los precios de los productos
industriales durante 1975 serd menor
que el experimentado en 1973 y 1974
puede obedecer a un reconocimiento de
los efectos de la politica que el gobierno
adelanta para contener la inflacion y, en
parte, a la expectativa de un menor in-

10 . g <
Los nuevos precios fueron autorizados a mediados

de diciembre de 1974, es decir, su efecto sobre el
valor de las ventas se manifestard en el presente
ano.

cremento en los costos por el lado de las
importaciones, como consecuencia de la
recesion que afectd a los paifses industria-
lizados' ' . Pero, en textiles, minerales e
industrias metalicas basicas, el compor-
tamiento proyectado de los precios
puede estar basado en la expectativa de
una demanda menos fuerte. Esta apre-
ciacion podria respaldarse en el hecho de
que los empresarios de los dos sectores
mencionados y del de sustancias qui-
micas son los mas cautelosos en sus pre-
dicciones de ventas para 1975 (ver

11 s - 5 ”
Para mas amplia informaciéon sobre el tema vedse

*“Situacion y perspectivas de la Economia Mun-
dial” por M. Harf y C. Caballero en COYUNTURA
ECONOMICA, Vol. V, No. 1.
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CUADROI1I -9

COYUNTURA ECONOMICA

PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL: VARIACION ESTIMADA EN PRECIOS

1974-1975
(porcentajes)

Codigo Precios Precios de
CIIU Sector industrial nacionales exportacion
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 30.8 13.4

32 Textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero 13.2 -20.2

33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 18.3 21.3

34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 21.3 25.0

35 Sustancias y productos quimicos, deri-

vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 19.2 30.3

3637 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 14.9 12.1

38 Productos metalicos, maquinaria y
equipo 25.8 1'5:3
Industria manufacturera fabril>. 2157 0.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

Se ponder6 cada empresa por su participacion dentro de las ventas domésticas de su sector en

: 1974, segin la muestra.

segin la muestra.

Ponderada cada empresa por su participacion dentro de las exportaciones de su sector, en 1974,

Ponderado cada sector por su contribucién a la produccion industrial (DANE) y a las exportaciones

(INCOMEX), respectivamente.

cuadro III.6). Dentro del sector de mi-
nerales no metalicos e industrias metali-
cas basicas dicha suposicion es mas valida
para aquellas industrias productoras de
materiales e insumos de la construccion,
en vista del receso que se ha presentado
en dicha actividad, lo que incide necesa-
riamente en la demanda por esos pro-
ductos.

2. Precios de exportacion

El crecimiento promedio de los pre-
cios de exportacion en 1974 (cuadro
I11.8) puede considerarse moderado si se
le compara con el correspondiente a los
precios internos de venta. Por otro lado,
el incremento de 22.5% fue inferior al

registrado en 1973, en razon del debili-
tamiento de la demanda externa para al-
gunos de los productos manufacturados
que el pal's exporta, especialmente de los
textiles. Entre las industrias que se
vieron cstimuladas por un mayor creci-
miento de los precios, se destaca la del
papel y sus productos, sector en el cual
se presenta a nivel mundial una insufi-
ciencia en la capacidad de produccion.

El factor predominante en las expec-
tativas del sector exportador para 1975
lo constituye la baja de 20.2% en los
precios previstos por los textileros (ver
cuadro II1.9). El peso de los textiles en
las exportaciones colombianas hace que
esta caida anule por completo el incre-
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CUADROIII - 10

PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL: TENDENCIA EN LOS PRECIOS
(porcentajes)

Codigo Estabi-

ClluU Sector industrial Alza lidad Baja
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 100.0 0 0
32 Textiles, prendas de vestir e industrias

del cuero 78.3 18.8 2.9
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 100.0 0 0
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 32.0 68.0 0
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 97.5 2.5 0
36—37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 94.8 5.2 0
38 Productos metalicos, maquinaria y
L“qllip() 100.0 0 0
Industria manufacturera fabril® 90.5 8.9 0.6

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industral, 1974.
' Ponderada cada empresa por su contribucion relativa a la produccion del respectivo sector en 1974,

segtin la muestra.

Ponderado cada sector por su participacion dentro de la produccion industrial segan DANE.

mento mas o menos moderado en pre-
cios previsto en los otros sectores, que
asciende en promedio, al 20%. Ademas,
los sectores en los cuales se esperan ma-
yores incrementos en los precios son
aquellos que contemplan, al menos,
mantener el volumen de sus exportacio-
nes (ver cuadro IIL.7).

3. Precios de materias primas

El incremento promedio durante 1974
en los precios de las materias primas fue
de 42.3% para aquellas de produccion
nacional y del 45.2% para las importa-
das, como se consigna en el cuadro
III.11. Sin lugar a dudas, la magnitud de
estas alzas contribuy6 al proceso infla-
cionario.

Los precios de los materiales de pro-
duccidon nacional crecieron en magni-

tudes similares para todos los sectores,
mientras los de origen extranjero lo hi-
cieron en forma que difiere ampliamente
al pasar de un sector a otro. La industria
mas afectada por los altos precios de sus
importaciones fue la de sustancias vy
productos quimicos la cual incluye los
derivados del petroleo y del carbon, asi
como la de productos de caucho y de
plasticos, de tal manera que, como se ha
mencionado, los productos finales que
mayor crecimicnto registraron en  sus
precios de venta domésticos iban a ser
precisamente los correspondientes a
estos sectores' 2. En los otros dos secto-
res que¢ mostraron un incremento de
precios de importacion (papel y sus
productos y minerales no metélicos e

12 ) .
En las cmpresas encuestadas pera: aeclentes a este
; ¢ : :
sector, mas del 67% de las materias primas consu-
midas deben ser importadas.
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CUADROIII - 11

VARIACION EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS 1973-1974

(porcentajes)

Codigo Nacionales' Importadas’
CITU Scctor industrial
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 34.6 37.4
32 Textiles, prendas de vestir e industrias '
del cuero 47.1 29.0
33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 26.2 *
34 Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 47.3 75.4
35 Sustancias y productos quimicos, deri-
vados del petroleo y el carbon de caucho
y plasticos 53.9 87.0
36--37 Productos minerales no metalicos e in-
dustrias metalicas basicas 40.8 68.9
38 Productos metalicos, maquinaria y
€quipo 39.0 8.7
i Industria manufacturera fabril? 42.3 45.2

Fuenh FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Ponderada cada empresa por su participacion dentro del valor sectorial de las compras de materias
primas nacionales o importadas en la muestra.

2 Ponderando cada scctor por su parnupdaon enla producuun segiin Encuesta DANE.

*  No se registraron importaciones segin la muestra.
industrias metalicas basicas) también se  tendencia senalada por otros indicadores
observo una elevacion de los precios de de un menor dinamismo en la actividad
venta internos, como se comprueba en el industrial en ¢l ano que sc analiza (ver

cuadro IIl.4, fenoémeno que refuerza la  cuadro 111.12).
hipotesis de que la inflacion de costos en
estos tres sectores tuvo un considerable

. La poco favorable evolucion del em-
componente importado.

pleo en los sectores 31 y 32 tuvo origen
en la disminucion en el namero de tra-
F. Empleo y salarios bajadores en las industrias de alimentos y
gaseosas, en cl primer caso, y de textiles
en el segundo. La comparacion entre el

1. Empleo

El crecimiento del empleo industrial crecimiento de la produccion real y el
durante 1974 segn la Encuesta, resultd  crecimiento del empleo sugeriria, por su
mferior en promedio al registrado en parte, que en estos dos sectores aumento

C 13 55 TvVe Ay s 1 P . - I
197377, lo cual sirve para confirmar la ¢ pgiderablemente la productividad por

; trabajador ¢ . Sin embargo, no es
Y Caleulado en 9.7% por FEDESARROILLO, b g dor ¢n 1974. Sin emba 50
Fncuesia Industrial, 1975, posible asceverar con certeza que se hu-
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CUADRO III - 12

VARIACION Y EXPECTATIVAS DEL EMPLEO INDUSTRIAL

(porcentajes)
Emplcados Obreros
Varia-
cion Varia-  Expec-  Varia- Expec-
Codigo total cion tativa cibn tativa
CIIU  Sector industrial empleo  73-74 74-75 73-74 74-75

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco -1.7 —-1.4 0.5 1.8 0.4

32 Textiles, prendas de vestir e industrias del
cuero 0.5 4.0 4.8 -0.2 8.4

33 Industrias de la madera y productos de
madera, incluidos muebles 3.4 0.4 2.1 4.4 8.9

34  Papel y sus productos, imprenta y edi-
toriales 12.0 5.8 4.0 15.0 7.8

35  Sustancias y productos quimicos, deri-

vados del petroleo y el carbon de caucho y
plasticos 11.8 10.7 4.0 13.6 9.1

36—37 Productos minerales no metalicos ¢ indus-
trias metalicas basicas 12:2 8.1 5.2 13.9 2:5
38  Productos metalicos, maquinaria y equipo 14.9 12.8 7.0 16.1 3.6

Industria manufacturera fabril 6.0 56/ 4.1y 6.6 / 5.4,

‘uente: FEDESARROLLOQ, Encuesta Industrial, 1974.

Ponderado por la distribucion sectorial del empleo industrial segan encuesta DANE.

bicra presentado este fen6meno, por
cuanto la reduccion en el numero de
trabajadores pudo haber ocurrido en los
finales del ano, lo que llevaria a sobres-
timar la produccion anual por persona.

Para 1975 los industriales esperan, en
conjunto, un ritmo menor de generacion
de empleo que el de 1974, aunque este
seria todavia superior al del crecimiento
de la fuerza laboral. De presentarse real-
mente una baja en el empleo generado,
se confirmaria un cambio en la tendencia
de gran dinamismo en el empleo fabril
observada en los Gltimos anos, ya que
entre 1969 y 1973 el empleo industrial
aumento en cerca del 6.5% anual' .

14 , 5 . i
Véase “El Desempleo Urbano: Raices, tendencias e
implicaciones” por Hernando Gomez B. en CO-

YUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No. 1.

2. Salarios

En el cuadro III.13 sc presentan los
cambios en niveles de salarios registrados
entre 1973 y 1974, y los esperados para
1975 tanto para empleados como para
obreros. Si se compara el crecimiento de
los salarios obtenido de la Encuesta para
1974 con el alza en los precios al con-
sumidor (27% y 25% para obreros y
empleados respectivamente) se detecta la
pérdida en la capacidad de compra de
obreros y empleados en el sector indus-
trial del pais, esto es, la disminucion de su
ingreso real respecto al ano ante-
o 219,

1S Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No.
1, capitulo de Precios.

16 = 5 3
Ano en el cual también se redujo el poder de
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CUADROIII - 13

VARIACION Y EXPECTATIVAS EN LOS SALARIOS'

(porcentajes)
Empleados . Obreros
Varia- Expec- Varia- Expce-
Codigo cion tativa cion tativa
CIIU Sector industrial 73-74 74-75 73-74 74-75
31 Productos alimenticios, bebidas y
tabaco 15.3 5 203 29 9 N A 24.8
32 Textiles, prendas de vestir e indus- :
trias del cuero 14.9 13.3 14.4 12.8
33 Industrias dc la madcra y productos :
de madera, incluidos muecbles 12.4 ¥ 17.5 19.7 ¥ 18.7
34 Papel y sus productos, imprenta y
editoriales 21.8~ 21.1 23.5 20.3
35 Sustancias y productos quimicos, de-
rivados del petroleo y el carbon de
caucho y plasticos 23.9 22.6 31.1 \/ 26.4
36--37 Productos minerales no metalicos e
industrias metalicas basicas 93] NS 23.1 20.6 . 23.9
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipo 19.9 19.0 22.0 V 23.8
Industria manufacturera fabril? 18.0 v 15.6 20.8 / 20.5

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Cada empresa se pondero por su participacion dentro del valor sectorial de la ndmina de 1973.
Se pondero cada sector por su participacion en el empleo industrial segin la Encuesta Anual DANE.

Las perspectivas de alza en los salarios
durante 1975 permiten sefialar que, de
reducirse el ritmo de inflacién a un nivel
del 20%, el ingreso real de los obreros
industriales se mantendria mientras el de
los empleados continuaria bajando.

A nivel de los distintos sectores deben
destacarse los menores incrementos sala-
riales registrados durante 1974, y los es-
perados para 1975, en dos sectores que
se caracterizan por utilizar intensiva-
mente la mano de obra: textiles, prendas
dc vestir e industrias del cuero, madera y

compra de los salarios, segin la Encuesta Industrial
de FEDESARROLLO de dicho ano.

mucbles, que empleaban en 1973 mas
del 33% de los trabajadores de la indus-
tria, segin la Encuesta anual del DANE
(ver cuadro III.13).

G. Inversion y utilizacion de capacidad
instalada

De la Encuesta se obtuvo un creci-
miento nominal de la inversion decl
24.4% en 1974 con relacion al nivel del
ano anterior, como se muestra en cl
cuadro III.14. Dado el notorio incremen-
to de los precios de los bicnes de capital
y de los materiales de construccion du-
rante ¢l ano, dicho aumento representa
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CUADRO IIT - 14

CRECIMIENTO Y EXPECTATIVAS EN LA INVERSION

(porcentajes)

31

Variacion Variacion
Cédigo porcentual porcentual
CIIu Sector industrial 1973-1974 1974-1975
Gl Productos alimenticios, bebidas y tabaco 24.9 1.0
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 31.9 S0
38 Industrias de la madera y productos de madera, in-
cluidos muebles —12.6 —59.7
34 Papel y sus productos, imprenta y editoriales 87.5 68.7
35 Sustancias y productos quimicos, derivados del pe-
troleo y el carbon de caucho y plasticos 55.8 —18.7
3637 Productos minerales no metalicos e industrias meta-
licas basicas 36.7 —13.9
38 Productos metalicos, maquinaria y equipo —64.2 =343
Industria manufacturera fabril? 24.4 —13.2

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
Ponderando cada empresa por su participacion dentro del total de inversion del sector segiin la

muestra.

Ponderando cada sector por su participacion en la produccion segin la Encuesta Anual del DANE.

una baja real en el ritmo de la inversion
con respecto a anos anteriores, lo cual, a
su vez, se traducira probablemente en
menores ritmos de crecimiento del pro-
ducto en el futuro préximo'?. Esta
perspectiva, ya mencionada en la seccion
de la Encuesta que se refiere a produccion,
s¢ hace mas prcocupante ya que, como
se observa en el cuadro III.14, la mayo-
ria de los sectores de la industria reduci-
ran durante 1975 el monto de la in-
version.

La falta de dinamismo de la inversion es
consistente con el relativo exceso en la ca-
pacidadinstaladay con elcomportamiento
esperado en la demanda factores, que no
parecen aconsejar una expansion en la
capacidad de produccion actual (ver
cuadro IIL.15). En efecto, el porcentaje

17 - = 5 x
La Encuesta Industrial de 1973 registro para ese
ano un crecimiento del 52% en la inversion indus-
trial con relacion a 1972,

de capacidad utilizada con base en tres
turnos diarios bajo del 84.3% en 1973 al
66.7% en 1974'8. Ademads, este resulta-
do de la Encuesta se refuerza con el de
que las empresas que gencran la mayor
parte de la produccion industrial (85.4%)
podrian producir mas con el mismo
equipo actualmente disponible' 7.

Los sectores en los cuales la disponi-
bilidad de equipo hace imposible incre-
mentar la produccion fueron aquellos
que registraron las mayores tasas de in-
version en 1974 tal como se puede obser-
var en los cuadros I11.14 y I11.15, lo que
permite identificarlos como sectores en

'® Encuesta Industrial, FEDESARROLLO, 1973,
cuadro 12.

19 . - ord

Cuanto mecenor sea el indice de utilizacion, mayor

tiende a ser el porcentaje de la industria que puede

incrementar la produccion sin aumentar capacidad

instalada.
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CUADRO III - 15

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA'
(porcentajes)

Pucde producir
mas con el
equipo de que¢  Causas que impiden producir mas con ¢l

Capa- dispone equipo disponible
cidad aclualmentc3 actualmente
utili-
Codigo zada’  Si No A B & D E
CIIU  Sector industrial
31 Productos alimenti-
cios, bebidas y ta-
baco 52.3 91.9 8.1 0.2 8.9 70.5 25.2 4.5
32 Textiles, prendas de
vestir ¢ industrias
dellcuero 75.6 94.0 6.0 0.1 2.9 87.9 60.1 2:1

33 Industrias de la ma-
dera y productos de
madera, incluidos
muebles 53.5 100.0 0 25.8 69.6 75.2 74.2 25.8
34 Papel y sus produc-
tos, imprenta y edi-
toriales 87.6 65.7 34.3 0.5 23.9 65.7 60.1 0.5
35 Sustancias y produc-
tos quimicos, deri-
vados dcl petroleo y
el carbon de caucho
y plasticos 63.3 737 26.3 0 43.8 .64.6 14.6 0
36—37 Productos minerales
no metalicos e in-
dustrias metalicas

basicas 92.8 49.7 50.3 0 8.8 44.7 11z2 0
38 Productos metali-

cos, maquinaria vy

equipo 70.4 100.0 0 1.6 58.8 97.1 3.4 0

Industria manufac-
{urera fabril> 66.7 85.4 14.6 2:3 22.6 74.3 29.2 2.3

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.
* Con base en las respuestas de las empresas consignadas en la encuesta.

i Suponicndo posible trabajar tres turnos diarios de ocho horas.

“ Cada respuesta se pondera por la participacion de la empresa en el valor de la produccion del
respectivo sector segin la muestra.

% La suma horizontal de los valores no es necesariamente igual al porcentaje que respondio

5 afirmativamente debido a que las causas no son mutuamente excluyentes.

Ponderado por la participacion de cada sector dentro de la produccion total segain DANE.
A =Insuficiencia de personal y tiene dificultades para aumentarlo.

B = Dificultades para conseguir materia prima.

C = Problemas de demanda o de precios.

D = Problemas de liquidez o de capital de trabajo

E = Otras causas.
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expansion con limitaciones por el lado
de la oferta y no por el de la demanda.
Entre los sectores en que se considera
posible aumentar la produccion con el
cquipo disponible se menciona como
principal obstaculo para hacerlo real-
mente, la insuficiencia relativa de deman-
da efectiva. En consecuencia, las dificul-
tades dec abastecimiento de materias
primas, que anteriormente constituian la
principal limitacion para la ampliacion
de la produccion, pasé a un segundo
plano en 1974 junto con la escasez de
capital de  trabajo®®. Este fendémeno
confirma la preocupacion vigente .desde
octubre de 1974 de que la pérdida de
poder adquisitivo de los asalariados em-
pezaba a afectar la actividad indus-
trial? ',

FEDESARROILO, 1973,

20 Encuesta Industrial,
cuadro 13.

' COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 3.
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H. Financiamiento

En el cuadro II1.16 se consignan las
fuentes de fondos para inversion utili-
cadas por la industria en 1974, discrimi-
nando por tamano de la empresa segin el
valor de las ventas. Se destaca, en primer
lugar, la intensidad con que las pequenas
empresas deben acudir al uso de los re-
cursos propios e¢n su financiamiento y la
importancia complementaria que tiene el
crédito de fomento y la obtencion de
recursos en ¢l mercado extrabancario
para este tipo de empresas.

Como es de esperar, la diversificacion
en las fuentes de fondos aumenta con el
tamano de la empresa, o sea en la medida
en que sc incrementa su capacidad de
negociacion y se obtiene un mejor co-
nocimiento del mercado de capitales. De
otro lado, la comparacion de fuente uti-
lizadas en 1973 y en 1974 senala una
bd]d en la participacion del credito ban-
cario comercial que es relativamente
menos acentuada en la mcdidzt en que se
aumenta el tamano de las empresas.

CUADRO III - 16

FINANCIACION DE LA INVERSION
PARTICIPACION SEGUN FUENTES DE CREDITO'

(porcentajes)
Créditos Creditos Emision Emision Reinver- Crédito
bancos co- de de sion de Crédito extraban- Otros
Industria Ano merciales fomento acciones bonos utilidades externo cario recursos  Total
Pequena® 1973 26.5 21.7 = 5.5 = 3.9 2.4 100.0
1974 - 22.3 - 69.9 = 7 0.1 100.0
Mediana® 1973 37.0 9.5 5:5 34.0 1.7 3.7 8.6 100.0
1974 16.6 22.2 - 34.7 7 10.1 14.7 100.0
Grande? 1973 8.8 18.0 6.5 35.9 16.9 0.5 13.4 100.0
1974 7.9 21.0 3.2 28.0 11.2 — 28.7 100.0

EurnlL FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1974.

Ponderando cada empresa por su participacion dentro del valor de ventas del grupo a que pertenece (grandes, medianas y pequenas),

scgin la mucstra.

Menos de $ 10 millones de ventas.

De § 10 millones a § 100 millones de ventas.
Mais de § 100 millones de ventas.



A. Introduccion

A continuacién se presenta un analisis
de la evolucion de la edificacién urbana
durante 1974 con base en la primera
Encuesta de Construccion realizada por
FEDESARROLLO. En el Gltimo nimero
de COYUNTURA ECONOMICA (Vo-
lumen V, No. 1) se dieron a conocer al-
gunos resultados preliminares.

B. Metodologia

Respondieron a los formularios en-
viados por correo un total de 49 firmas
constructuras, afiliadas a CAMACOL, de
las cuales el 90% tienen su sede en Bo-
gota. Dichas firmas construyeron duran-
te 1974 un area de 671.000 m* que pre-
senta aproximadamente el 21% del total
edificado en Bogota, que fue segin el
DANE, de 3.196.000 m?.

Las empresas incluidas en la Encuesta
fueron clasificadas en tres grupos de
acuerdo a los metros cuadrados efecti-
vamente construidos durante 1974, asi:
el grupo pequefio P esta constituido por
19 empresas que edificaron entre 500 y

5.000 m?; el grupo mediano M por 17
empresas entre 5.001 y 20.000 m?; y el
grupo grande G por 13 empresas de mas
de 20.000 m?.

El grafico IV.1 muestra la distribucion
de frecuencias de metros cuadrados cons-
truidos entre las firmas; la mayor parte,
cerca del 53%, construyeron cada una
menos de 10.000 m? siendo la mediana
exactamente 10.000 m? y la media arit-
mética de 13.700 m?.

Finalmente, debe destacarse que para
efectos de la elaboracion de los cuadros
que resumen los resultados, se tabularon
las preguntas de tipo cualitativo y de es-
cogencia multiple en la siguiente forma:
aparece sola la opcion que obtuvo mas
del 70% de las respuestas, siempre vy
cuando la segunda opcion contabilice
menos del 20% del total, ya que de lo
contrario se la incluye después de la pri-
mera (v. g. menor/igual, bajo/normal) vy,
cuando se registra igualdad de porcenta-
jes en el primero y segundo lugar se se-
paran las respuestas por un guion (v. g.
menor-igual, UPACS/Recursos pro-
pios-ICT).
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DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS
DE METROS CUADRADOS CONSTRUIDOS
ENTRE FIRMAS CONSTRUCTORAS

Nameros de firmas

28
26

pL
22
20
18
16
14
12
10
8

10 20 30 40 240

Miles de metros cuadrados




36

C. Construccion

De acuerdo al cuadro TV.1, la activi-
dad edificadora en 1974, fue, en térmi-
nos generales, baja con relacion a lo pro-
gramado y se considera que sera ain
menor en 1975 debido, en particular, a
problemas de financiacion. El area que se
espera construir en 1975 es inferior, en
promedio, en 6% a la de 1974, mostran-
dose especialmente pesimistas las firmas
grandes que contemplan una disminu-
cion del 22%. Es de anotar que el opti-
mismo de las pequenas no es consistente
con sus respuestas a otras preguntas del
formulario.

El 51% del area total por construir en
1975 se encontraba, al finalizar el ano
anterior, en estado de obra negra o en
terminacion y muy poco en cimientos, o
sea que buena parte de la actividad edi-
ficadora de este ano se deriva de la ter-
minacion de obras iniciadas en 1974, que
deben completarse en su mayoria du-
rante los tres primeros trimestres del
ano.

De otra parte, como se desprende del
cuadro IV.2, el area construida durante
1974 en vivienda popular super6 a la re-
gistrada en cada uno de los otros tipos de

COYUNTURA ECONOMICA

edificacion, observandose la intencion de
los constructores de desplazar parte de la
actividad en 1975 hacia otras viviendas y
oficinas. Esa tendencia es muy marcada
en el caso de las empresas grandes. Sin
embargo, las expectativas de los empre-
sarios de la construccion pueden modi-
ficarse de efectuar cambios el gobierno
en la orientacion de la politica de vi-
vienda.

D. Ventas

En contraste con los resultados sobre
metros cuadrados construidos, las ventas
previstas para 1975 son, en promedio,
79% mayores que las realizadas en 1974,
segin se ilustra en el cuadro IV.3. Este
optimismo se aproxima a lo que las fir-
mas ‘‘desean’ y no necesariamente a lo
que ‘‘efectivamente” van a vender ya
que, como se puede observar cn las otras
columnas del mismo cuadro, se espera un
ritmo de ventas menor en 1975 con re-
lacion al ano pasado y se han identifi-
cado problemas de financiacion  por
parte del comprador. Como el ritmo his-
torico de ventas fue bajo respecto a lo
programado, se infiere la existencia de
un exceso de la oferta sobre la demanda
efectiva.

CUADROIV -1

ACTIVIDAD DE CONSTRUCCION EN 1974 Y PERSPECTIVAS 1975

Crecimiento Porcentaje del
Porcentual drea por Estado de las
m” de Actividad Actividad construir en obras al
construccion edificadora® edificadora 1975 empeza- finalizar
Grupo (1975/1974) 1974" Baja debido a? 1975 Baja debido a® daen 1974 1974 Parilisis pora
Pequena 71.9% Baja Financiamiento Menor/Mavor  Financiamiento 16.7% Obra negra/ Financiamiento
En terminacion
Mediana 16.8% Normal/Baja Financiamiento/ Menor/Mavor  Financiamiento/ 42.3% En terminacion Financiamiento,
Materiales Otros Materiales
Grande -22.0% Baja/Normal Financiamiento Menor/Igual Financiamiento/ 57.9% Obra negra/ Financiamiento
Otros En terminacién
Total - 58% 51.0%
; Posibles respuestas: baja normal, alta.
5 Pos'iblcs respuestas: escasez de materiales, retrasos en la entrega de materiales, problemas de financiacion, otras causas.
A Posibles respuestas: cimientos, obra negra, en terminacion.

Posibles respuestas: escasez de materiales, problemas de financiacion, otras causas.
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CUADRO IV.2

COMPARACION DE LA PARTICIPACION RELATIVA DEL AREA CONSTRUIDA EN
1974 Y EL AREA POR CONSTRUIR EN 1975 SEGUN TIPO DE EDIFICACION
(porcentajes)

Gripo Vivienda Popular Otras viviendas Oficinas Otros

1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975
Pequena 26.9 27.3 50.0 55.0 4.8 . 18.3 17.7
Mediana 33.1 36.7 25.7 17.3 16.0 = 25.2 46.0
Grande 38.7 7.0 21.1 34.0 23.3 40.7 16.9 18.3
Total 36.4 15.7 24.6 30.1 20.0 28.4 19.0 25.8

Por las razones anteriores se¢ estima
que ¢l 56% dcl arca por vender en 1975
corresponde a metros cuadrados que se
encontraban en venta a finales del ano
pasado. En cl cuadro 1V.4 se descrimi-
na ese porcentaje segun tipo de vi-
vienda y se observa que la mayor parte
de lo que permanecia sin vender corres-
ponde a los sectores de vivienda popular
y de otras viviendas.

E. Financiacion

De acuerdo con el cuadro 1V.5, las
fuentes de financiacion para cada tipo de
edificacion se ajustan al patron esperado,
especialmente en el caso de las firmas
grandes, aunque se destaca el uso de las

Unidades de Poder Adquisitivo Cons-
tante, UPAC, para [inanciar la construc-
¢ion de oficinas, asi como una minima
utilizacion de los recursos del Banco
Central Hipotecario y del crédito comer-
cial bancario. Adicionalmente, se aprecia
que las firmas medianas y pequenas
tienen un menor acceso a las UPAC,
constituyendo su principal fuente de fi-
nanciacion el uso de recursos propios.

F. Licencias

En cuanto a las solicitudes de licencia
se refiere, tanto las empresas edificadoras
grandes como las medianas contemplan
una reduccion del orden del 14% en
1975 sobre el total de las otorgadas du-

CUADROIV -3

SITUACION DE VENTAS EN 1974 y PERSPETIVAS 1975

Crecimicnto

porcentual Area por vender
de las a finales de 1974 Ritmo de ventas
ventas como pareentaje Ritmo de ventas de de 1975 con
Grupo 1974/75 del total de 1974 en relacion al Ritmo bajo de ventas en 1974 relacién a
(mz) 1975 pm;zj';smadul se debio a® 1974 Ventas menores en 1975 pur2
Pequerio 83.5 34.5 Bajo No financiacion comprador- Menor/Mayor No financiaciéon comprador-
precios altos precios altos
Mediano 6.7 71.3 Bajo/Normal No tinanciacion comprador Menor/Mayor No financiaciéon comprador/
precios altos
Grande 105.3 56.3 Bajo/Normal No financiacion comprador/Otros Menor/Igual No financiacién comprador
Total 78.7 56.0

1

- Posibles respuestas: bajo, normal, alto.

Posibles respuestas: falta de financiacion para el comprador, mercado saturado, precios altos, otras causas.
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CUADRO1V -4

METROS CUADRADOS POR VENDER A FINALES DE
1974 SEGUN TIPO DE VIVIENDA

(porcentajes)
Vivienda Otras
Grupo popular viviendas Oficinas Otros
Pequena 36.4 49.2 g 12.5
Mediana 28.5 47.4 3.3 20.8
Grande 62.0 335 3.1 1.4
Total 57.1 35.8 3.1 4.0
CUADROIV -5
FUENTES DE FINANCIACION SEGUN TIPO DE EDIFICACION"
Grupo Vivienda popular Otras viviendas Oficinas Otros
Pequeiio UPAC/Recursos propios-ICT Recursos propios/UPAC  Recursos propios/UPAC  Recursos propios/UPAC
Mediano ICT/Recursos propios Recursos propios/UPAC  Recursos propios/UPAC  Recursos propios/UPAC
Grande ICT/Recursos propios-UPAC UPAC/Recursos propios  UPAC/Recursos propios  Recursos propios/UPAC

1

comercial bancario, crédito extrabancario, otras fuentes.

rante 1974 (véase cuadro IV.6). Las
firmas pequenas, en cambio, son opti-
mistas y esperan un aumento del 82%, lo
que no guarda armonia con otras de sus
respuestas y con el estado actual del
sector. En promedio para el conjunto de
firmas, se prevé una disminucion del 6%
en las solicitudes de licencias. Ademas se
observa que el tiempo promedio para la
tramitacion de una licencia es de aproxi-
madamente cuatro meses.

G. Empleo y materiales

Del cuadro IV.7 se concluye que, en
lineas gencrales, las empresas proyectan
emplear menos mano de obra en 1975
que en 1974, mientras que la generacion
de empleo durante el ano pasado fue de
magnitud parecida a la de 1973.

Posibles respuestas: recursos propios, ventas anticipadas, B.C.H., I.C.T., corporaciones de ahorro y vivienda, crédito

De otra parte, se estim6 que
el promedio de mano de obra em-
pleada por cada 100 metros cuadra-
dos es de 10.6 hombres y que para
construirlos se requieren, en pron:edio,

CUADRO 1V - 6

LICENCIAS DE CONSTRUCCION

Variacion
porcentual en
solicitudes de

Tiempo promedio
de tramitacion

licencias- de licencias
Grupo 1975/1974 (meses)
Pequena 82.2 3
Mediana —138.0 4
Grande —14.9 4
Total —6.1
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58 dfas. S1 se supone que en Bogota se
construyeron 3’900.000 m? en 1974 es
posible entonces calcular el empleodirecto
generado en el sector fue de 88.550. En la
medida en que tal coeficiente sea repre-
sentativo para el resto del pais se con-
cluye que la actividad edificadora genero
en total cerca de 150.000 empleos. Una
reduccion en términos absolutos del 6%
para 1975 en el area construida implica-
ria entonces que en Bogota se emplearia
alrededor de 5.300 trabajadores menos
que durante 1974.

39

Por Gltimo, cabe senalar la distribu-
cion obtenida de costos segin materiales,
mano de obras e indirectos, de 55%, 30%
y 15% respectivamente, que aparece en
el cuadro IV.7 es consistente para cada
uno de los tres grupos de empresas y coin-
cide con los estimativos de CAMACOL.
Ademas, se identifican en el mismo
cuadro problemas de disponibilidad de
hierro que perturbaron durante el ano

pasado el ritmo de actividad en el sector.

CUADROIV -7

EMPLEO Y MATERIALES DE CONSTRUCCION

Empleo de Promedio de Tiempo Distribucién costos (%)
mano de obra Empleo de mano de obreros promedio
cn 1974 con obra en 1975 con empleados  para construir Problemas disponibi-
relacion a relacion a por 100 m? 100 m? Materiales  Mano Costos in- lidad materiales en
Grupo 1973 1974 de construccion (dras) de obra directos 1974
Pequeio  Menor/Mayor Menor/Igual-mayor 7-8 61.6 55.4 30.3 14.3 Hierro/Cemento
Mediano  Menor/Igual Menor/Mayor 9.2 77.6 54.0 30.7 15.3 Hierro/Cemento
Grande Mayor/Igual Menor/Igual 11.6 50.2 53.8 29.5 16.7 Hierro/Cemento
Total 10.6* 58.0* 54.5 30.2 15.3

*

Corresponde al promedio ponderado segin el peso relativo de cada uno de los grupos (P. M. G.) dentro del total de metros cuadrados
construidos en 1974.



A. Introduccion

El analisis de este capitulo permite
afirmar que la politica de estabilizacion
del gobierno ha logrado hasta el mo-
mento los efectos deseados y que es
factible alcanzar en 1975 los niveles de

inflacion pronosticados en el namero de
abril de COYUNTURA ECONOMICA.

En lo que respecta al comportamiento
de los salarios industriales, la informa-
cion disponible para los cuatro primeros
meses del ano indica que los salarios
nominales han venido creciendo en
menor proporcion que el indice de pre-
cios. En estas circunstancias, continia
disminuyendo el salario industrial real,
fenomeno que ha caracterizado a la
economia colombiana desde 1971.

La situacion del empleo, en el primer
semestre, no puede determinarse exac-
tamente porque desde hace algin tiempo
no se realizan encuestas sobre desempleo
en las principales ciudades del pais. No
obstante, el lento ritmo de crecimiento
del sector industrial, la disminucion re-
gistrada en la construccion y la insigni-
ficante absorcion de empleo del sector

N

industrial, durante el primer trimestre
del ano, permiten inferir que el desempleo
habria aumentado en lo corrido de 1975.

La ultima seccion del capitulo se re-
fiere, en forma breve, a los proyectos
laborales que se encuentran a considera-
cion del Congreso Nacional planteando
la necesidad de estudiar con mayor
profundidad sus implicaciones sobre la
estructura econoémica, politica y social
del pais.

B. Evolucion de los precios

1. Indice de precios al consumidor
(cuadro V.1, Grafica V.1)

El analisis de la variacion de los indi-
ces de precios -al consumidor da lugar a
diversas interpretaciones segun el perio-
do que se escoja para hacer la compa-
racion. Si se considera la modificacion en
los precios mes por mes en el primer
semestre de 1975 se observa una tenden-
cia decreciente, mientras el comporta-
miento semestral sefiala tasas de creci-
miento ligeramente inferiores a las co-
rrespondientes a los dos afos anteriores
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- VARIACION MENSUAL DEL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR OBRERO
1973 - 1975
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Fuente: DANE.
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CUADROV -1

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

Obreros Empleados
Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total  Alimentos  Vivienda Vestuario Misceldneo

1975

Enero 3.1 4.6 1.8 0.3 1.4 2.3 3.4 1.8 0.3 1.5
Febrero 1.7 1.8 0.3 1.1 2 1.7 1.8 0.2 0.9 3.1
Marzo 2.8 5.2 1.7 0.4 3.6 2.7 8.1 17 0.5 3.5
Abril 2.7 3.8 0.5 2.1 1.3 2.1 3.3 0.7 1.4 138
Mayo 1.9 2.5 1.5 1.3 0.1 1.6 2.0 1.6 1.7 0.5
Junio 0.7 0.6 0.8 1.0 0.5 0.9 0.9 1.1 1.1 0.3

Diciembre-junio
1971 7.6 9.5 5.5 4.8 6.8 6.4 8.1 4.7 5.2 6.1
1972 6.8 .2 5.4 7.9 6.6 6.7 6.9 6.9 6.7 6.8
1973 17.1 25.3 6.5 11.8 7.4 13.5 21.6 6.4 10.6 6.6
1974 14.8 18.0 95 1325 10.5 13.4 16.9 9.0 13.0 10.0
1975 13.5 17.6 6.8 6.3 10.4 11.8 15:3 7.2 6.0 10.6
Junio-junio

1971 10.1 10.1 10.8 10.3 10.0 9.8 10.9 8.2 10.9 9.5
1972 13.8 14.6 14.3 13.6 11.0 13.0 18.7 13.9 12.0 11.7
1973 24.9 35.5 11.8 22.0 10.9 21.3 32.1 12.8 20.1 9.9
1974 22.7 23.9 22.3 26.7 15.8 22.0 25.6 18.8 252 15.7
1975 25.4 30.3 15.2 16.1 25.4 23.4 28.5 15.6 15.6 23.2

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.

y el ritmo anual de crecimiento junio-
junio continGa registrando aumentos
superiores a los de los ultimos cinco
anos. Por cllo, resulta explicable la di-
versidad de criterios que existen en la
opinion publica sobre el ¢xito o fracaso
de la politica de estabilizacion.

Tradicionalmente la tasa de incre-
mento en los precios tiende a disminuir,
en cada uno de los meses del periodo
cnero junio, en razon de un fenémeno de
caracter estacional. Por tal motivo, es
dificil concluir, en forma definitiva, con
base en la baja de los meses recientes, si
la disminucion obedece o no a un éxito
real de la politica anti-inflacionaria.

En el estudio comparativo semestral
diciembre-junio se registra una leve baja
en la tasa de crecimiento con relacion al
ano anterior (1.3 puntos porcentuales
para el consumidor obrero y 1.6 para el
cmpleado). Dicha reduccion es signifi-
cativa por cumplirse para cada uno de los

rubros (alimentos, miscelaneo, vestuario
y vivienda), en especial para los dos
Gltimos. Ademas, debe destacarse que los
resultados coinciden plenamente con lo
observado en el capitulo de Actividad
Economica General y en las Encuestas de
FEDESARROLLO, en los cuales se co-
menta que son precisamente los sectores
de la industria textil y la edificacion
urbana en los que se manifiestan mayo-
res sintomas de recesion y disminucion
de la demanda. Los resultados de este
analisis permiten afirmar, con mayor
certeza, que la politica gubernamental
comienza a dar resultados positivos.

Al observar las tasas anuales de
aumento del indice de precios al con-
sumidor se tiene la imagen de que el
proceso inflacionario se esta acelerando
ya que se registran aumentos mayores
para cl perfodo 1974-1975 que para el
inmediatamente anterior, lo cual parece
contradecir los resultados del analisis
precedente. Sin embargo, el aumento
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aparente en el ritmo anual de inflacion
esta en buena parte influido por el im-
pacto inmediato, y de una sola vez, que
tuvo la modificacion del impuesto sobre
las ventas efectuada en septiembre de
1974. La comparacién junio-junio regis-
tra bajas para las tasas de crecimiento en
vestuario y vivienda; un ligero incremen-
to en alimentos y alzas sustanciales en el
rubro miscelianeo (que incluye los pro-
ductos industriales sujetos al impuesto).
Se concluye, por lo tanto, que se ha lo-
grado una reduccion en la tasa de infla-
cion a pesar de que los indices anuales
tiendan a indicar lo contrario.

2. Indice de precios al por mayor (cua-

dro V.2)

El indice de precios al por mayor re-
gistra variaciones acentuadas; su analisis
mensual, al igual que en el caso del in-
dice de precios al consumidor, muestra
una tendencia a la baja a través de 1975,
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siendo el mes de enero el de mayor
aumento. La evolucion semestral ilustra
una gran desaceleracion en la presion al-
cista si se compara con la de 1973 y
1974, desaceleracion también identifi-
cada, aunque en menor grado, en las
comparaciones anuales mayo-mayo.

Al estudiar el comportamiento de este
indice segun sus componentes, se iden-
tifican los siguientes resultados de inte-
rés: en primer lugar, la reduccion en el
crecimiento de los bienes producidos y
consumidos domésticamente, lo cual
confirma los resultados del indice al
consumidor e insinua el éxito de la poli-
tica de estabilizacion. En segundo
término, el estancamiento de los precios
de los bienes exportados cuyo impacto
en la economia se discute en el capitulo
sobre el Sector Externo. Finalmente, se
observan reducciones en las tasas de cre-
cimiento de los precios de los bienes de
origen importado y por tanto en los
indicadores correspondientes a materias
primas y bienes de capital.

CUADRO V -2

VARIACION PORCENTUAL EN EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL

Segin uso o destino

Segin origen del articulo

Segin origen industrial

Producidos v

Agricultura Industria

Bienes de Materias pri- Bienes de consumidos Impor- Exporta-  Exportaciones silvicultura manufac- .
Total consumo mas capital internamente taciones ciones sin café caza y pesca turera Mineria

1975

Enero 3.1 5.7 19 0.4 3.4 2.9 44 1.0 4.7 2.7 135
Febrero 10 2.9 -0.7 2.0 1.8 0.7 -4.2 —1:5 3.9 —0.4 L
Marzo 1.7 2.4 . 1.0 2.2 2.2 0.9 -3.8 2.0 3.1 1.0 3.0
Abril 0.9 2.5 -0.5 1.8 1.3 1.9 =17 —0.6 0.5 2 1.1
Mayo 1.1 2.1 0.1 1.6 13 0.5 0.7 0.6 2.0 0.6 1.1

Diciembre-mavo
1971 7.0 10.7 4.5 5.7 7.5 0.9 3.9 8.6 8.2 5.9 5.9
1972 7.8 8.0 6.9 9.7 8.5 10.9 8.6 9.6 3.4 7.1 5.?
19738 14.1 16.3 14.4 5.6 13.8 9.6 18.2 17.6 19.3 10.7 6.5
1974 16.8 11.6 20.0 19.8 16.4 14.7 26.6 325 23.2 18.4 44.6
1975 8.0 16.6 1.7 8.3 10.3 7.0 —6.0 1.6 15.1 5.2 6.9
Mavo-mavo

1971 10.1 14.4 7.8 6.9 h & 11.0 =0.2 89 138.5 8.2 12.3
1972 16.4 19.4 14.3 14.4 17.4 13.0 17.7 18.1 16.8 13.7 11.1
1973 28.1 27.2 32.7 13.8 28.3 28.2 39.5 317 36.4 21.4 15.7
1974 36.0 28.4 45.3 41.8 31.0 44.2 57.7 107.9 345 41.0 77.1
1975 26.0 37.6 16.6 30.8 29.7 28.7 1.3 3.2 35.9 21.3 22.0

Fuente: Banco de la Repiblica.
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En resumen, este indice confirma la
disminucion de las presiones inflaciona-
rias internas, situacion que ademas se ha
visto reforzada por el comportamiento
de los precios internacionales, al redu-
cirse la cuantia de la “inflacion impor-
tada”.

3. Perspectivas para 1975

En el numero de abril de COYUN-
TURA ECONOMICA se calcul6é que, en
caso de cumplirse las metas guberna-
mentales de expansion de los medios de
pago y de devaluacion del certificado de
cambio, y de lograrse los estimativos de
FEDESARROLLO de crecimiento del
producto nacional y de los salarios in-
dustriales, seria factible alcanzar un
crecimiento anual del indice de precios
al consumidor entre ¢l 19% y 22%. La
evolucion de los precios en el primer
semestre y el comportamiento de otros
indicadores econémicos permiten con-
firmar dicho pronostico.

En efecto, de continuarse el ritmo de
inflacion observado en el primer semes-
tre y considerando que, tradicionalmen-
te, la inflacion del segundo semestre por
razones de estacionalidad constituye en
promedio el 42% de la total del ano se
obtendria que, en 1975, la tasa de
aumento de precios seria del 21.8%.

Dicho resultado no so6lo proviene del
analisis aritmético, anotado arriba, sino
del comportamiento de las variables
econOmicas que inciden sobre la infla-
cién'! . De esta manera, de acuerdo con el
capitulo de Actividad Econémica Gene-
ral, el crecimiento del PIB pronosticado
en abril ha sido confirmado vy, el creci-
miento de los medios de pago y de la
tasa de cambio también han estado den-
tro de los limites o topes fijados por el

'Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V. No.
1, capitulo de Precios, Paginas 30-31.
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gobierno nacional. Por dltimo, los
aumentos de salarios industriales han
sido inferiores a los previstos, segin se
discute en la seccion final de este capi-
tulo.. En sintesis, los determinantes
objetivos de las presiones inflacionarias
son consistentes con un incremento de
precios en 1975 entre 19% y 22%.

4. Salarios y empleo (cuadro V.3)

Segun el DANE, los salarios industria-
les en los primeros cuatro meses del ano
continuaron incrementandose, aunque a
un ritmo inferior al registrado por el del
nivel interno de precios, razéon por la
cual continta disminuyendo el salario
real en la industria, fenomeno que ha
venido caracterizando a la economia co-

lombiana desde 1971 (cuadro V.3).

En cuanto al empleo, vale la pena
recalcar que el gobierno nacional no ha
realizado recientemente, encuestas de
desempleo en las principales ciudades. El
lento crecimiento del sector industrial y
las bajas registradas en la construccion
permiten suponer que el desempleo ha
venido aumentando, pero no existe in-
formacion estadistica que confirme en
forma precisa tal hipotesis. Sin embargo,
los datos sobre empleo en la industria
manufacturera presentados en el cuadro
V.3 indican que la absorcion de empleo
en la industria, entre el primer trimestre
de 1974 y el mismo periodo de 1975 fue
practicamente nula.

C. Proyectos laborales

Doce proyectos de Ley, de contenido
laboral, inicialmente aprobados por la
Comision y la Camara, y que se redacta-
ron en 1974, han de continuar su tramite
en la legislatura del presente afio. Tres de
estos proyectos se limitan a aprobar
Convenios Internacionales de caracter



PRECIOS Y SALARIOS

45

CUADRO V-3

EMPLEO Y SALARIOS

Salario real’

Empleo Salario nominal
(nimero de personas) (pesos por mes) (pesos por mes)

Periodo 1973 1974 1975 1973 1974 1975 1973 1974 1975
Enero 88.963 92.036 91.958 2.827 3.306 3.942 461.2 422.6 396.7
Febrero 89.205 92.£77 92.608 2.880 3.451 3.929 460.4 430.0 388.9
Marzo 89.339 92.290 92.230 2.992 3.597 4.129 461.4 433.3 397.7
Abril 89.798 91.296 92.237 2.944 3.486 4.303 437.5 408.1 403.6
Promedio 89.326 91.950 92.258 2.1 3.460 4.076 455.1 423.5 396.7
Variacién

relativa (%) 2.9 0.3 18.9 17.8 -6.9 —6.3

Fuente: DANE, Muestra Mensual de Industria Manufacturera (142 establecimientos industriales), y calculos d¢ FEDESARROLLO.
Salario nominal deflactado con base en el indice nacional de precios al consumidor obrero (base julio 1954 a junio 1955 = 100).

relativamente marginal®>. Otros tres se
refieren solo a categorias especiales de
trabajadores®. Los demds proyectos en
tanto, plantean modificaciones sustancia-
les al estatuto laboral vigente.

En cuanto hace a remuneracion del
trabajo, se hace obligatorio un reajuste
anual de sueldos y salarios en porcentaje
no inferior al de aumento en el costo de
la vida. En materia prestacional se im-
pone el reconocimiento de intereses
(12% anual sobre las cesantias causadas).
La estabilidad de empleo se protege
mediante la creacion de un comité pa-
ritario obrero-patronal que debe calificar
en cada caso, la justicia de la causa de
despido. Modificaciones aun mas signi-
ficativas se introducen en materia de
conflictos colectivos de trabajo: se auto-
riza la huelga indefinida, atn por razones
puramente juridicas, se hace remunerada
en algunos casos, se extiende su legiti-

Convenios referentes a la inspeccion del trabajo en
la agricultura, el examen médico de aptitud de los
menores para empleo en trabajos subterraneos en
minas y la proteccidon contra riesgos de intoxica-
cion por el benceno.

Estos proyectos regulan el contrato de trabajo de la
gente de mar, el de algunos trabajadores tabacale-
ros, y reglamentan la profesion de contador, res-
pectivamente.

midad a los servicios publicos no estata-
les y se establece que el fallo arbitral
hace transito a cosa juzgada (lo cual
practicamente eljmina el recurso de
homologacion).

Es igualmene notable la reestructu-
racion propuesta en las pensiones de
vejez e invalidez: la edad de jubilacion se
reduce en cinco afios, las pensiones seran
de cargo de la empresa y no del Instituto
Colombiano de Seguros Sociales,
I1.C.S.S.; el valor de ésta se elevaria al
75% del salario base, se reajustaria con el
costo de la vida y no podria ser inferior
al salario minimo mas alto del pais. Se
establece también jubilacion equivalente
al 60% de la pension plena tras veinte
afios de servicios e independientemente
de la edad y, pension proporcional a la
plena para trabajadores que lleven entre
diez y veinte afios de servicio al alcanzar
la edad de jubilacion. Asi mismo, se
consagra una prima anual para pensio-
nados equivalente al valor de un mes y se
ordena satisfacer las prestaciones eco-
nomicas y asistenciales en el lugar de
residencia del beneficiario; por altimo, el
beneficio de jubilacion proporcional por
despido o retiro voluntario tras quince
afios de servicios se hace extensivo a los
trabajadores que laboraron por mas de
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diez anos antes de 1951 y hoy carecen
de pension.

La sola abundancia y complejidad de
los proyectos laborales hacen imposible
su discusion detallada. Inspirados en
parte en solidas razones de proteccion al
trabajo; pero debidos también a la
“sicosis de inflacion” que venia viviendo
el pais, al conocido desarreglo en los
mecanismos de seguridad social, y a la
apertura politica y sindical que plan-
tearon las pasadas clecciones y la nueva
administracion, estos proyectos tienen
ademas cierto caracter estratégico de
confrontacion de fuerzas. La manifiesta
oposicion patronal, la opinion general-
mente negativa de la prensa y el agitado
debate publico inclina a pensar que los
proyectos (patrocinados en su mayoria
por congresistas de oposicion o de ex-
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tracciéon sindical) no seran aprobados,
cuando menos, sin serias modificaciones.
En cualquier caso, se hace necesario co-
rregir crrores protuberantes de técnica
juridica en los proyectos, asegurar su
consistencia, y estudiar con mayor de-
tenimiento sus implicaciones sobre el
nivel de precios (derivados en particular
del reajuste automatico de sueldos y sa-
larios), sobre las finanzas empresariales
(en razon de las pensiones y del interés
adscrito a las cesantias, en especial),
sobre el volumen de empleo y la movi-
lidad laboral (afectados quizas por el
proyecto de estabilidad en el trabajo),
sobre la politizaciéon eventual del movi-
miento obrero (tal vez ayudada por las
nuevas condiciones del conflicto colec-
tivo) y sobre la estructura financiera de
los establecimientos de seguridad social.



A. Introduccion

Durante el primer semestre de 1975 se
continu6 ejecutando una politica de
crecimiento restringido en los medios de
pago. En efecto, hasta el final de junio
del ano en curso, el agregado de circu-
lante y depositos del publico realizables
por medio de cheques, habia crecido en
un 3.5% con respecto al nivel registrado
al final de diciembre del ano anterior.
Sin embargo, esta politica todavia no ha
logrado una reduccion significativa en la
tasa de inflacion tal como se comenta en
seccion posterior de este capitulo.

Por otro lado, no es mucho lo que se
puede decir sobre el flujo de crédito en
la economia. Las colocaciones del sis-
tema bancario crecieron en 8.8% durante
los primeros cinco meses del afo, cifra
levemente inferior a la correspondiente
al mismo periodo del afno anterior
(9.6%). Aun cuando no hay cifras sobre
el crédito de otros intermediarios finan-
cieros, que permitan conocer el crédito
total del sistema consolidado, las cifras
mencionadas corresponden a una frac-
cion alta de dicho total. En todo caso, se
puede afirmar que este flujo de crédito

es restringido en una economia que crece
nominalmente a una tasa muy superior.
La restriccion es sin embargo, una con-
secuencia necesaria de la politica de es-
tabilizacion.

Finalmente, las disposiciones de la
Junta Monetaria reflejan su preocupa-
cion por varios aspectos, dentro de los
cuales se destacan: el flujo del crédito
hacia el sector agropecuario, la situacién
de la balanza cambiaria, el nivel de las
tasas de interés del mercado financiero, y
el manejo del encaje legal.

B. Medios de pago

En el cuadro VI.1 se presentan las ci-
fras relativas al comportamiento de la
cantidad de dinero en sus diferentes de-
finiciones. Deben destacarse tres puntos
sobre dicho comportamiento. Por un
lado, y como se anot6 en la introduc-
cion, el crecimiento reciente en los me-
dios de pago se puede calificar de lento,
relativo a aquel ocurrido en los anos
1972 y 1973. De marzo de 1973 a marzo
de 1974, el crecimiento de los medios de
pago (M, ) fue de 31%, mientras que para
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CUADRO VI -1

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO
(millones de pesos)

M; M, M3
Trimestre

Afo (fin de) Nivel Variacion Nivel Variacion Nivel Variacion
1974 1 39.411 2.2 47.799 2.5 54.633 7.1

II 40.015 1.5 48.987 2.5 57.266 4.8

II1 41.027 2.5 51.061 4.2 60.273 5.3

v 46.113 12.4 57.781 13.3 66.122 9.7
1975 I 46.988 1.9 59.779 3.3 71.082 7.5

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

Notas: Mj; =Medios de pago.

M, =Medios de pago 1 Depbsitos de Ahorro y a Término.

M3 =M, ~+Cuentas y Certificados UPAC.

el ano que terminé en marzo de 1975,
esta magnitud bajo a 19%. En segundo
término, vale la pena observar el creci-
miento superior en las magnitudes co-
rrespondientes a las definiciones mas
amplias de dinero, M, y M3"'. Dicho cre-
cimiento se refleja en un incremento en
la participacion porcentual de los cuasi-
dineros en el total de M;. Este hecho es
de importancia suficiente como para
comentarse en detalle en la seccion de-
dicada a la politica de estabilizacion.
Finalmente, obsérvese como se concen-
tro el crecimiento de los medios de pago
durante el altimo trimestre de 1974 vy,
fundamentalmente, en el mes de di-
ciembre. En caso de cumplirse la meta de
un crecimiento de los medios de pago del
18% para el afio en curso y teniendo en
cuenta el registrado durante los primeros
seis meses del afno fue de 3.5% es pro-
bable que también en 1975 se registre
una concentracion similar.

El comportamiento anotado, que ha
sido caracteristico del ultimo mes del
afno, obedece en buena parte a un con-

L M, = Medios de pago mas depositos de ahorro y a

término.

M3 = M3 mis cuentas y certificados de ahorro en
Unidades de Poder Adquisitivo Constante, UPAC.

junto de razones estacionales. Sin em-
bargo, cabe preguntarse si esta variacion
brusca produce o evita algiin tipo de
inestabilidad a corto plazo o si, en el
caso de que sea fuente de inestabilidad
(en precios y/o ingreso) podria ejecutar-
se una programacion uniforme del cre-
cimiento monetario que la eliminase. La
relacion Intima que existe entre la can-
tidad de dinero y el volumen de crédito
sugiere que un crecimiento mas unifor-
me, coordinado quizds con un uso mas
extensivo de operaciones de mercado
abierto, resultaria en un ambiente fi-
nanciero mas estable.

1. Base monetaria

Se suele explicar el crecimiento en los
medios de pago como el resultado de las
variaciones en la base monetaria, que
comprende las obligaciones consolidadas
netas de las autoridades monetarias, y las
variaciones en el multiplicador.

Es util describir la base monetaria
desde dos puntos de vista: sus usos y sus
fuentes. Los usos corresponden a la de-
finicion misma de la base especificada en
el parrafo anterior. Las fuentes resultan
de una clasificacion dada a los activos de
las autoridades (netos de los pasivos no
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monetarios), segun se describe en el
cuadro VI.32.

a. Usos de la base

El cuadro VI.2 presenta el compor-
tamiento reciente de los usos de la base;
se observa una contraccion en este agre-
gado durante el primer trimestre del ano
en curso, contraccion que contrarresto la
expansion estacional de diciembre del
ano pasado. Como se anotd anterior-
mente, la oferta de dinero aumento le-
vemente, de modo que la reduccion de la
base fue compensada por un aumento en
el multiplicador originado en una baja en
la relacion de efectivo a depositos.

b. Fuentes de la base

En el cuadro VI.3 se incluyen las
fuentes de la base monetaria. Los cam-

2 Se define como autoridades monetarias el agregado

del gobierno y el Banco de la Republica. Dentro de
las obligaciones monetarias netas de las autoridades
se incluyen las especies monetarias en circulacion,
los depositos del publico en el Banco de la Repu-
blica y las tenencias interbancarias.
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bios en el crédito neto al gobierno na-
cional surgen del déficit efectivo del go-
bierno no financiado por préstamos ex-
ternos o del sector privado®. Por otro
lado, los cambios en el crédito neto al
publico resultan de aquella parte del
exceso de inversion mas acumulacion de
dinero base sobre ahorro, no financiado
por préstamos externos o del gobierno.
Finalmente, el cambio en reservas inter-
nacionales proviene de aquella parte del
déficit en cuenta corriente (importacio-
nes menos exportaciones de bienes vy
servicios) no financiado por préstamos
del exterior, bien sea al gobierno o al
sector privado. Son estas las tres brechas
tradicionales de contabilidad nacional.

Durante el primer trimestre del afo en
curso, la base disminuyé en 3.673 mi-
llones de pesos. Los diferentes compo-
nentes de este cambio se presentan en el

3 El crédito del Emsor es una fuente adicional de

financiacion del déficit. Ello corresponde a los
cambios en el rubro V del cuadro VI.3.

CUADRO VI - 2

COMPORTAMIENTO DE LOS USOS DE LA BASE
(millones de pesos)

Fecha: Ano 1974 1974 1974 1974 1975

fin de: Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo
1. Billetes del Banco de la

Republica en circulacién 9.346 9.814 9.813 16.545 11.892
2 Otras especies monetarias en

circulacién 277 283 321 349 380*
3. Depositos del p\'xblico1 en

el Banco de la Republica en

moneda nacional o extranjera2 13.916 13.361 13.358 13.399 14.328
4. Tenencias interbancarias —243 —243 —243 —243 —243

Total 23.296 23.215 23.249 30.050 26.357

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

Incluye: Bancos comerciales, entidades de fomento y resto del sector privado.
Incluye: Titulos de reservas y certificados de cambio.

*  Provisional.
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CUADRO VI — 3

COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LAS FUENTES DE LA BASE
(millones de pesos)

Afo 1974 1974 1974 1974 1975
fin de: Marzo Junio  Septiembre Diciembre = Marzo
I. Crédito neto al gobierno 4.546 3.989 4.723 6.612 7.505
a. Tesoreria 5.065 4.180 4.988 7.688 8.550
b. Resto del gobierno —718 —277 —409 —1.188 —1.125
c. Otras instituciones
oficiales 199 86 144 112 80
II. Crédito neto publico 7.612 8.893 10.236 14.324 11.043
a. Bancos comerciales 6.320 5.964 6.744 8.286 6.704
b. Sector privado —4.186 —4.003 —4.728 —4.436 —4.068
c. Entidades de fomento 5.478 6.932 8.220 10.474 8.407
III. Reservas internacionales 10.767 9.630 7.301 7.920 6.418
IV. Activos no clasificados 94 420 668 845 1.011
V. Otras especies monetarias 277 283 321 349 380*
Total 23.296 23.215 23.249 30.050 26.357

Fuente: Revista del Banco de la Republica y calculos de¢ FEDESARROLLO.

*  Provisional.

cuadro VI.4. En el capitulo de Finanzas
Publicas se analiza el déficit del Gobier-
no Central. Aqui s6lo basta observar que
el crédito a Tesoreria que aparece en el
cuadro VI.4 fue sustancialmente superior
al déficit, de tal manera que el gobierno
amortiz6 otras partidas de financiacion.
El grueso de la reduccion en la base se
localiz6 en el crédito neto al publico,
donde precisamente se habia ubicado la
expansion en el ultimo trimestre del ano
anterior. De modo que lo que las auto-
ridades monetarias hicieron efectiva-
mente fue otorgar un crédito de corto
plazo al publico. Finalmente, la baja en
las reservas internacionales netas se ex-
plica por un déficit en cuenta corriente
de 429 millones, una reduccién en la
deuda externa (publica y privada) de 854

millones y un incremento de 220 millo-
nes de pesos en los pasivos internaciona-
les a largo plazo del Banco de la Repu-
blica. Esta situacion de balanza cambia-
ria sc¢ discute en el capitulo sobre el
Sector Externo.

C. La politica de estabilizacion

La reduccion gradual en la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero es
el ingrediente fundamental de una poli-
tica destinada a reducir el ritmo de in-
cremento en los precios. Las autoridades
monetarias han sido cautelosas en no
pretender lograr este objetivo demasiado
rapido pues ello tendria consecuencias
mas serias sobre el nivel de actividad
economica que las que se han experi-
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CUADRO VI - 4

CAMBIO EN LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

I.  Crédito neto al gobierno nacional
a. Tesoreria
b. Resto del gobierno
¢. Otras instituciones oficiales

II.  Crédito neto al publico
a. Bancos comerciales
b. Sector privado
¢. Entidades de fomento
III. Reservas internacionales

IV. Activos no clasificados

V. Otras especies monetarias

Total

Septiembre-diciembre Enero-marzo

1974 1975
1.869 913
2.680 882
=0 63
=32 —32
4.088 —3.281
1.542 ~1.582
292 368
2.254 —2.067
619 —1.502
177 166
28 31
83

6.781 —3.673

Fuente: Cuadro IV-3.

mentado hasta el momento. Es esta una
de las razones por las cuales la tasa de
inflacion no se ha logrado reducir signi-
ficativamente (véase la grafica V.1, capi-
tulo Precios y Salarios). Otra razon por la
cual los esfuerzos de la autoridad moneta-
ria han sido parcialmente frustrados en la
preferencia mostrada por el publico hacia
los cuasi-dineros, que son activos que pro-
tegen parcial o totalmente contra la infla-
cion. Sin embargo, el grafico V.1 parece
sugerir que la tasa de inflacion ya ha lle-
gado a su punto maximo, sin que se
tenga evidencia suficiente de que haya
comenzado a disminuir. Vale la pena
observar, ademas, que el tiempo que se
requiere para reducir las tasas de infla-
cion depende de otras politicas, segin lo
analizado en el capitulo de Precios y Sala-
rios. Por ejemplo, la decision de liberar al-
gan precio importante, como el de la gaso-
lina, tiene un impacto inicial sobre el

-

nivel de precios que retarda el ajuste que
se persigue con la politica monetaria
actual.

D. Disposiciones de la Junta Monetaria

Como se anoto en la introduccion, las
disposiciones de la Junta Monectaria se
concentraron, durante el primer semes-
tre, en el crédito agricola, la balanza de
pagos, la estructura de tasas de interésy
el manejo del encaje legal.

1. El crédito agricola

Las resoluciones 1 y 19 del ano en
curso definen los cupos de crédito del
Fondo Financiero Agropecuario y de la
Caja Agraria. Estas disposiciones esta-
blecen ademas la distribucion de los
cupos en diferentes actividades y las
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tasas de interés correspondientes. En ge-
neral, los préstamos provenientes de
estos cupos se destinaran fundamental-
mente a la produccion agropecuaria, con
un monto mas bien reducido destinado a
la financiacion de inversiones. Las tasas
de interés son algo bajas (del orden del
15% en los préstamos de la Caja Agraria),
contintandose asi la politica tradicional
de crédito subsidiado para las actividades
agropecuarias.

2. Balanza de Pagos

Dentro de las disposiciones referentes
al comercio exterior se destaca la eleva-
cion del reintegro cafetero y la baja en
los depositos de pago minimo anticipado
por importaciones. Ambas medidas ten-
deran a expandir los medios de pago en
el curso del segundo semestre. En el
primer caso, el reintegro cafetero pasé de
US$ 95.5 por saco de 70 kilos a US$ 117
en razon de la evolucion de la cotizacion
internacional del grano como se comenta
en el capitulo del Sector Externo; el
efecto de expansion primaria seria del
orden de § 2.000 millones. En el segun-
do caso, por medio de las resoluciones
29 y 30 de la Junta Monetaria, se eli-
miné la constitucion del deposito provi-
sional de 100% en moneda nacional para
la obtencion de licencias de cambio des-
tinadas al pago de importaciones y se
redujo, desde el lo. de julio de 1975, el
deposito previo en moneda nacional para
obtener licencias de cambio destinadas al
cambio de importaciones del 40% al 35%
del valor total del registro de impor-
tacion.
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3. Tusas de interés

Si bien es cierto que continda la poli-
tica de crédito subsidiado al sector
agropecuario, la Junta Monectaria sigue
apoyando la idea de otorgar una mayor
libertad en materia de determinacion de
tasas de interés en el mercado {inanciero
privado. La resolucion No. 13, por
ejemplo, establece una tasa de interés
maximo de 24% sobre préstamos de las
corporaciones para financiar consumo
durable, comercializacion y almacena-
miento de productos. Esta tasa cierta-,
mente no esta fuera de linea con el costo
del crédito en la economia, aun cuando
es posible que haya operaciones de alto
riesgo que los intermediarios no estén
dispuestos a realizar en estas condi-
ciones. De todas maneras, si, como pa-
rece scr ¢l caso, se desca seguir la politica
de permitir mas libertad en la determi-
nacion de tasas de interés, no es claro el
papel que ahi juegan tasas de interés
maximas que tiendan a dificultar las
transacciones de mayor riesgo.

4. Encaje legal

Finalmente, vale la pena mencionar la
resolucion No. 28 que reduce el encaje
legal sobre exigibilidades a la vista vy
antes de 30 dias a 34%. Ello liberara un
volumen sustancial de recursos de cré-
dito, lo cual se confirma al observar que
la expansion de los medios de pago en el
mes de junio resulto ser de 1.2%%, cons-
tituyendo asi aproximadamente la ter-
cera parte de la moderada expansion del
primer semestre.

Cifra provisional, sujeta a revision.



A. Introduccion

En el primer trimestre de 1975 el
ahorro transferible aumentd en 17.4%,
aumento representado en su casi totali-
dad por incrementos de los cuasi-dineros;
entre ellos, los depositos en las corpo-
raciones de ahorro y vivienda y los cer-
tificados de deposito a término tuvieron
los crecimientos mas importantes. Estos
dos instrumentos que, en diciembre de
1973, representaban el 25% de los cuasi-
dineros, pasaron a representar el 48% de
los mismos en marzo de 1975.

Las cifras correspondientes al primer
trimestre del ano indican que, de conti-
nuar el ritmo de aumento que se ha re-
gistrado en el ahorro transferible, su
‘crecimiento anual sobrepasara el 50%,
dado que los cuasi-dineros aumentaron
47.7% en el periodo marzo de 1974-mar-
zo de 1975. Este resultado contrasta con
la proyeccion efectuada en el nimero de
abril de un crecimiento en el afo de
1974 del 40%. Por tal razéon debe modi-
ficarse el pronostico.

El gobierno continué la politica de
reduccion en la dispersion de tasas de

interés. El proposito gubernamental se
vi6 complementado por la decision de
los bancos privados de reducir las tasas
de interés para préstamos otorgados con
recursos de certificados de deposito a
térmiro.

Finalmente, el gobierno no halanzado
al mercado nuevos papeles de inversion
(cédulas hipotecarias y bonos de desa-
rrollo), posiblemente por el poco éxito
que ha caracterizado la colocacion de los
pagarés semestrales de emergencia eco-
nomica, PAS.

B. Evolucion del mercado

1. El mercado bursatil (cuadros VII.1 y
VIL2)

El volumen de acciones transadas en el
primer trimestre del afo es bastante in-
ferior tanto en nimero como en valor, al
de igual periodo del afio anterior ($ 217
millones en 1975, contra $ 313 millones
en 1974). Los precios, por su parte, se
mantienen bajos a pesar de haber reac-
cionado después de diciembre del ano
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CUADRO VII - 1

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN — TOTAL DE TRANSACCIONES

(millones de pesos)

Accionces Bonos v cédulas Otros Total
Nimero
(miles) Valor % Valor % Valor % Valor %
1974 Enero 9.584 110.4 29.2 83.3 22.0 184.8 48.8 378.5 100.0
Febrero 10.212 110.5 32.4 103.9 30.2 127.4 37.4 340.8 100.0
Marzo 10.835 92.3 26.0 103.1 29.0 159.9 45.0 355.3 100.0
I Trimestre 30.631 313:2 29.2 290.3 26.9 472.1 43.9 1.074.6 100.0
1975 Enero 5.717 58.0 14.5 98.9 2353, 248.7 62.2 400.0 100.0
Febrero 8.912 88.1 27.1 101.0 31.0 136.5 41.9 325.6 100.0
Marzo 7.097 70.9 28.1 90.5 35.8 913 36.1 252.7 100.0
1 Trimestre 21.726 217.0 22.2 284.8 291 476.5 48.7 978.3 100.0

Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO VII - 2

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES

Finanzas, segu-

Industria ma- ros y bienes Transportes y
Total nufacturera inmuebles Comercio  comunicaciones Servicios

1974 Promedio 99.6 98.9 98.1 231.2 80.6 98.9

Enero 106.5 106.0 104.9 195.7 88.1 97.5

Febrero 106.6 106.4 104.5 195.7 88.5 92.6

Marzo 101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 93.2
I Trimestre

Promedio 104.7 164.4 102.4 202.4 88.1 94.4
1975 Enero 90.6 91.1 87.7 244.3 66.8 97.2

Febrero  88.8 89.0 85.9 241.0 66.1 106.8

Marzo 90.6 91.0 86.4 246.4 74.3 104.5
I Trimestre -

Promedio 90.0 90.4 86.7 243.9 69.1 102.8

Fuente: Banco de la Republica.

pasado, como sé desprende del indice de  nimas, explicarian la relativa calma del
cotizacion de acciones que ha permane-  mercado.

cido relativamente estable alrededor de .
noventa. La expectativa de mejores 2. El mercado de valores de renta ﬁ]a
precios junto con las emisiones que, por  (cuadro VIL.3)

cerca de $ 380 millones, ha autorizado la Como puede observarse en el cuadro,
Superintendencia de Sociedades Ano-  solo los depositos en las corporaciones
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CUADRO VII - 3

AHORRO TRANSFERIBLE

(millones de pesos)

Variaciones

Diciembre-marzo

Diciembre Marzo Diciembre Marzo
1973 1974 1974 1975 1974 1975
1. Ahorro financiero o
transferible 2.932.0 4.843.3
II. Cuasi dineros 19.148.1 22.080.1 27.806.2 32.621.2 2.932.0 4.815.0
1. Depasitos de ahorro 7291329, 8.239.2 9.623.0 9.719.5 265.3 96.5
2. Depositos en corporaciones
de ahorro y vivicnda 4.596.7 6.854.3 8.278.9 11.200.8 2.257.6 2.9211.9
a. De ahorro 2.280.3 4.088.4 5.216.2 7.740.8
b. Certificados 2.369.5 2.886.0 3.103.8 3.650.5
c. Especiales 2257 20.2 27.5 20.3
Menos de otras corporaciones 75.8 140.3 68.6 210.8
3. Cédulas hipotecarias 4.049.3 3.948.9 4.052.4 3.851.2 -100.4 201.2
a. Emitidas 7.289.3 7.716.2 7.311.5 7.319.0
Menos en boveda 640.6 U 102.1 240.2
b. Circulacion 6.648.7 6.605.1 7.209.4 7.078.8
Mecnos en bancos comerciales 634.8 688.6 887.9 907.8
En Caja Agraria 657.2 704.5 755.1 796.4
Cédulas del 5% 1.215.0 1.263.1 1.514.0 1.5623.4
Fondo sustentacion 92.4 0 0 0
4. Bonos de desarrollo econdmico 803.2 1.034.0 782.0 907.0 230.8 125.0
a. Emitidos 3.733.5 4.987.5 4.987.5 4.987.5
Menos Amortizados 841.7 936.3 1.139.2 1.234.0
Por colocar 4.5 1.045.0 0 0
Fondo sustentacion 1F1 114.9 89.3 134.9 136.1
b. En circulacion 2.772.4 2.916.9 3.713.4 3.617.3
Menos en sector publico 1.969.2 1.882.9 2.931.4 2.710.3
5. CAT 1.049.3 1.211.8 1.917.6 1.799.8 162.0 —117.8
a. Expedidos 5.204.4 5.795.9 7.600.3 8.061.0
Menos utilizados 4.155.1 4.584.6- 5.682.7 6.261.2
6. Depositos a término 231.1 364.2 2.909.8 4.681.7 133.1 1577159
a. En bancos comerciales 62.6 154.0 2.681.3 4.397.3
Comunes 53.2 53.9 39.4 14.9
Certificados 9.4 100.1 2.641.9 4.382.4
b. En corporaciones financieras 168.5 210.2 228.5 284.4
7. Bonos de corporaciones financieras 444.6 428.2 442.5 461.2 —16.4 18.7
a. Circulacion 1.556.1 1.571.5 1.593.7 1.583%.4
Menos con recursos decreto 687 500.0 500.0 500.0 500.0
En ¢l Banco de la Republica 304.9 353.4 382.6 354.9
En Bancos comerciales 306.6 289.9 268.6 267.3
IL1. Capital de socicdades 0 28.3

Fuente: Banco de la Republica.

de ahorro y vivienda y los certificados de
depositos a término (considerados aqui
como valores de renta fija), registraron
variaciones significativas durante el tri-
mestre. Este hecho pone de presente la
necesidad de analizar aspectos econémi-
cos relativos de los diversos papeles,
como la exencion tributaria que hace
mas rentable un tipo de papel que otro.

a. Cédulas Hipotecarias

La circulacion neta de cédulas hipo-
tecarias disminuyo en cerca de $ 200
millones en los tres primeros meses del
ano, situacion explicable si se analiza la
estructura de tasas de interés. En térmi-
nos de rendimiento bruto o tasa efectiva
antes de impuestos, la cédula es el papel
mas mal librado de la reforma financiera
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de 1974; lo mismo puede afirmarse en
cuanto a su rendimiento después de
impuestos para personas con tasas de
tributacion inferiores al 30%. Para los
ahorradores en los margenes de tributa-
cion mas altos, los bonos de desarrollo
econoémico y los depositos en corpora-
ciones de ahorro y vivienda, resultan mas
rentables que las cédulas.

Si a lo anterior se suma el hecho de
que en el mercado extrabancario los
rendimientos son mayores y de que en la
practica los certificados de deposito a
término obtienen, con alguna frecuencia,
rendimientos hasta del 28% por pago
anticipado de intereses, se encuentra una
explicacion plausible del poco dinamis-
mo de la cédula.

El Banco Central Hipotecario aun no
ha sido autorizado para lanzar al mer-
cado nuevas cédulas que le permitan una
mayor competitividad en la captacion de
ahorro; pero, si la tasa de inflacion baja
del 20% anual, las Unidades de Poder
Adquisitivo Constante, UPAC, dismi-
nuirian su rendimiento y arrastrarian las
tasas de los demds papeles, mejorando
asI la posicion relativa de las cédulas.

b. Bonos de Desarrollo Econ6émico, Clase B.

Los recursos captados por el sector
publico mediante los Bonos de Desarro-
llo Econémico aumentaron en el primer
trimestre de este ano en $ 125 millones.
Aunque sus caracteristicas son muy si-
milares a las de las cédulas hipotecarias,
su rendimiento es 1.4 puntos mayor.
Teoricamente, para las personas de mas
altos niveles de ingreso se trata de la
inversion mas rentable del mercado.

La mejora de la situacion de la tesore-
ria general de la Republica, y el progreso
del plan de estabilizacion, probable-
mente han incidido en forma positiva en
la confianza de las gentes hacia este
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papel, como alternativa de ahorro de
buen rendimiento y seguridad.
Y s€g

Es interesante observar que los insti-
tutos descentralizados han revendido
cerca de $ 220 millones en Bonos de
Desarrollo Economico al fondo de sus-
tentacion del IFI, facilitando asi su co-
locacion en el mercado. Al igual que en
el caso de la cédula, este papel seria muy
demandado si la tasa de inflacion dis-
minuye por debajo del 20%.

c. Certificado de Abono TributarioCAT

Hasta el 31 de marzo la circulacion del
CAT habia disminuido en $ 117.8 mi-
llones, liberando de esta manera recursos
financieros que probablemente se estan
colocando en certificados de deposito a
término, depositos en UPAC o Bonos de
Desarrollo Econdémico. Es posible que
esta situacion se mantenga durante el
resto del afno al no preverse un aumento
de la exportacion que compense la dis-
minucion en el porcentaje sobre el valor
del reintegro que se otorga en este papel.

El volumen de CAT transado en bolsa
durante el primer trimestre llego a
$ 465.9 millones, cifra muy similar a la
de igual periodo del ano anterior.
Aunque en el conjunto de los tres meses
no se observa disminucion, al analizar las
cifras mensuales se ve como, de un vo-
lumen de $ 246.3 millones transados en
enero, solo se llega a $ 87.4 millones en
marzo. Su participacion en el volumen
total de transacciones se reduce de
61.6% a 34.6%, en tanto que los Bonos
de Desarrollo Econémico la aumentan de
16.2% a 30.9% vy las acciones de 14.5% a
28.1%.

d. Bonos de garantia general de las corporaciones fi-
nancieras

Un ligero crecimiento se observa en
este instrumento financiero; su circula-
cion neta aumentd $ 18.7 millones du-



pe=aN

AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

rante el primer trimestre de 1975 y en
abril lo hizo en 17.7 millones. Es posible
que, con la autorizacion conferida a las
corporaciones financieras mediante el
Decreto 399 de marzo 6 de 1975, para
emitir bonos de garantia general o de
garantia especifica con vencimientos in-
feriores a un afo, este papel gane impor-
tancia en el mercado de capitales.

Aunque un analisis mas detallado del
citado Decreto 399 se efectuara una vez
se conozcan los papeles que, en virtud
del mismo, emitan las corporaciones, es
del caso adelantar algunos comentarios.
Las operaciones que se autorizo realizar
a las corporaciones no enmarcan estric-
tamente dentro de los fines para los
cuales se crearon, porque se pretendio
establecerlas como entidades de fomento
que operan en ¢l mercado de capitales y
en la practica, se las esta llevando a
actuar en €l mercado de dinero segun
puede inferirse del articulo 4o. del de-
creto citado:

Articulo 4o.:

‘“Para el cumplimiento de los fines previstos en el
articulo primero de este decreto (otorgar préstamos,
hasta con plazo de 36 meses para venta de bienes de
consumo durable, comercializaciéon y almacenamiento
de productos), las corporaciones financieras podran
obtener recursos a través de las siguientes operaciones:

a. Recibir fondos en dinero, en calidad de depo-
sitos a término, con plazo de 90, 180 y 270 dias. Las
corporaciones, a solicitud del interesado, expediran los
certificados correspondientes para los efectos del ar-
ticulo 1394 del Codigo de Comercio.

b. Emitir y colocar Bonos de Garantia General o
de Garantia Especifica con vencimientos inferiores a
un ano.

c . Emitit y negociar pagarés con vencimientos
inferiores a un afno.

d. Adquirir y negociar titulos o valores emitidos
por terceros”.

e. Depositos a término en los bancos y las corpora-
ciones financieras

El crecimiento de estos depositos fue
de $1.771.9 millones en el primer tri-
mestre del afio, o sea de 60.9%, el mayor
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en cifras relativas registrado en los pa-
peles del mercado de capitales. Si bien se
pensaba que el monto de los certificados
de deposito a término estaba proximo a
alcanzar su punto maximo (determinado
por la resolucion No. 51 de 1974 de la
Junta Monetaria, que establecia a los
bancos un limite de emision de certifi-
cados igual al 100% de su capital y re-
servas), con la Resolucion No. 26 de
1975 se elimin6 dicho tope siendo ahora
posible para el sistema bancario aumen-
tar la emision siempre que se cumpla el
limite establecido por la relacion capi-
tal-pasivos. Por el motivo anterior, la
Asociacion Bancaria ha estimado que los
bancos que cumplen con el limite de la
relacion capital-pasivos estan en posibi-
lidad de emitir certificados por cerca de
$ 1.500 millones, en tanto que los
bancos que no lo hacen se ven imposibi-
litados para emitir algo asi como § 250
millones, de no aumentar su capital y
reservas' .

Se ha mencionado que el Decreto 399
de 1975 faculté a las corporaciones fi-
nancieras para emitir certificados de
deposito a término a 90, 180 y 270
dias. Pues bien, los datos hasta ahora
disponibles permiten pensar que las
corporaciones entraran a este mercado,
lo que llevara a que este instrumento de
captacion siga desarrollandose acelera-
damente, tal como ha venido sucediendo
segun las cifras preliminares a junio 28
de 1975 que muestran un total cercano a
los $ 5.000 millones colocados en de-
positos a término.

f. Depositos de ahorro en el sistema bancario

Estos depositos, que en los meses de
enero y febrero mostraron disminucion,
comenzaron a recuperarsc rapidamente

! Comentarios a las Resoluciones No. 27-32 de la

Junta Monetaria. Informacién Financiera, Aso-
ciacion Bancaria, No. 145.
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en marzo para registrar un incremento de
$ 96.5 millones en el trimestre, compor-
tamiento quec era de esperarse en vista
del aumento de la tasa de interés efec-
tuado en febrero del presente ano. Las
cifras que se conocen para junio senalan
un crecimiento de aproximadamente
$ 1.000 millones en el curso del segundo
trimestre del ano, lo que llevaria a una
captacion total del orden de $ 10.700
millones.

g. Depositos en las corporaciones de ahorroy vi-
vienda

Los depositos en UPAC constituyen
actualmente el instrumento mas impor-
tante de captacion de recursos financie-
ros, excepeion hecha de las acciones. En
~marzo 31 de 1974 la suma captada
ascendia a $ 11.200 millones, después de
incrementarse en $ 2.921.9 millones en
el curso de los tres primeros meses del
ano. Su crecimiento se mantuvo en el
segundo trimestre, con una ligera baja a
mediados de junio, para superar, al fina-
lizar el semestre, los $ 12.000 millones.

C. Estructura de tasas de interés

La politica gubernamental de reducir
la dispersion de las tasas se ha mante-
nido, viéndose complementada recien-
temente por la decision de los bancos de
reducir de 29% a 28% el interés cobrado
sobre préstamos realizados con recursos
obtenidos en la colocacion de certifi-
cados de deposito a término?.

De otro lado, la Junta Monectaria
mediante la resolucion No. 27 de 1975,
eliminé el tope del 16% en los préstamos
de cartera ordinaria de los bancos pero
establecid que el acceso al cupo ordina-
rio de crédito en el Banco de la Repu-

Si se consideran tasas efectivas, la reduccion es de
35.1% a 33.7%, siendo ésta la tasa mas elevada vi-
gente en el sistema bancario.

Fa
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blica solo podra lograrse a traves del
redescuento de obligaciones a corto
plazo en las cuales se haya estipulado
una tasa de interés no superior al 16%.
Y, mediante la resolucion 19 de 1975, se
elevaron las tasas de interés para las
operaciones ordinarias de crédito de la
Caja Agraria a 14% y 15%.

Las modificaciones mencionadas lle-
van a la reduccion de la dispersion de las
tasas activas del sistema bancario; con
todo, al operar sobre las tasas de interés
no se han tenido en consideracion todos
los aspectos necesarios para su determi-
nacion. En primer lugar, se deberian
establecer tasas efectivas y no nominales,
ya que éstas permiten, mediante el pago
anticipado, elevar el rendimiento efec-
tivo; una tasa nominal del 24% anual
puede convertirse en una efectiva del
28.1%, si los intéreses se pagan por tri-
mestres anticipados. En segundo lugar,
deberia considerarse la liquidez primaria
otorgada a los recursos, pues de lo con-
trario no se toma en cuenta el factor
riesgo; no es lo mismo una tasa de 24%
para recursos a la vista que para recursos
a término; tampoco es igual depositar un
ahorro en un banco que darlo en prés-
tamo a una persona, pues en este ultimo
caso el riesgo es mayor. Por altimo, las
tasas de interés no deben establecerse
como porcentajes fijos sino como rangos,
de tal manera que se mejore el nivel de
competencia de los intermediarios fi-
nancieros; sobre todo en el caso de las
tasas para crédito.

Al analizar la actual estructura de
tasas de interés presentada en el cuadro
VII.4 puede observarse que, a partir de
niveles de tributacion del 30% el aho-
rrador financiero no encuentra posi-
bilidades de obtener un rendimiento
positivo después de impuestos, mientras
la tasa de inflacion sobrepase el 20%. Es
ésta una de las razones que explican la
falta de competencia entre el mercado
bancario y el extrabancario.
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CUADRO VII - 4

TASAS DE INTERES DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
VIGENTES EN FEBRERO 1975

Neta de impuestos

Nominal  Efectiva Tasa marginal de impuestos
10% 20% 30% 40% 50%

1. Depositos de ahorro 16.0 17.0 14.7 12.8 10.9 8.7 7.2
2. Certificados de deposito a

término 24.0 26.2 23.0 20.2 17.3 14.2 11.3
3. Unidades de Poder Adquisiti-

vo Constante —UPAC-

a. Certificados 26.0 26.1 24.9 22.9 20.9 18.6 16.4

b. Depésitos de ahorro 24.8 24.8 23.8 22.1 20.0 17.8 15.8
4. Cédulas hipotecarias 12.5 15.3 15.3 15.3 15.3 15.3 15.3
5. Bonos de desarrollo econo-

mico Clase B 15.0 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7
6. Bonos de corporaciones fi-

nancieras

a. De garantia general 16.0 18.9 16.4 14.3 1202 G876

b. De garantia especifica 18.0 19.3 16.8 15.6 12.5 10.1 7.9
7. Titulos de Participacién

a. Tres meses 19.5 19.5 17.0 14.8 12.7 10.2 8.0

b. Seis meses 20.5 20.5 1:7:9 15.6 13.4 10.8 8.5

Fuente: calculos de FEDESARROLLO.

Al calcular las tasas netas de impuestos se considero:

1. No se tuvo en cuenta que los primeros $ 8.000 de intereses sobre depositos de ahorro estan

exentos.

2. Que para UPAC la correccion monetaria que exceda e 8% s« grava como ganancia ocasional.
3. El impuesto de Patrimonio se tomé de acuerdo a la tira arginal de impuesto a la renta asi:

Para gravamen de renta de 10% 0.6%
Para gravamen de renta de 20% 0.8%
Para gravamen de renta de 30% 1.0%
Para gravamen de renta de 40% 1.5%
Para gravamen de renta de 50% 1.8%

4. Las Cédulas Hipotecarias y los Bonos de Desarrollo Economico clase B estin exentas de impuestos.

D. Nuevos papeles en el mercado

A principios del presente ano se
encontraba pendiente el lanzamiento al
mercado de varios papeles entre los que
se contaban los Pagarés Semestrales de
Emergencia Economica, PAS, los Bonos
de Desarrollo Econdomico, las Cédulas
Hipotecarias y los Titulos y Pagarés de

las Corporaciones Financieras. De esos
papeles, solo se emitieron los Certifi-
cados de Deposito a Término de las
Corporaciones, ya analizados, y los PAS.

Hasta el presente la colocacion en el
publico de los Pagarés Semestrales de
Emergencia Econémica, solo ha alcan-
zado unos tres millones de pesos. La
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CUADRO VII - 5
PRECIOS DE COMPRA Y RENTABILIDAD
DE LLOS PAGARES SEMESTRALES DE EMERGENCIA
Tasa marginal de impuesto a la renta
10% 20% 30% 40% 50%

A. Impuesto que abona 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
B. Certificado de retencion ob-

tenido 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
C. Crédito tributario por reten-

cion 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Sub-total 105.50 105.50. 105.50 105.50 105.50
D. Descuento que pretende ob-

tener el comprador para jus-

tificar el pago con PAS en

lugar de efectivo 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
E. Primer precio maximo de

compra 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00
F.  Rentabilidad bruta sobre pri-

mer precio (%) 26.40 26.40 26.40 26.40 26.40
G. Impuesto que paga ¢l com-

prador fina;l por $ 125 de ren-

ta del PAS 1.25 2.50 8575 5.00 6.25
H. Secgundo precio maximo de

compra 102.75 101.50 100.25 99.00 97.75
[.  Rentabilidad neta de impuesto

sobre segundo precio (%) 23.39 20.41 17.46 14.55 11.68

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO.
Sin consideracion de tiempo.

Primer precio: cuando no es obligatorio declarar el ingreso proveniente del PAS.
Segundo precio: cuando es obligatorio declarar el ingreso proveniente del PAS.

Gnica compra importante fue la realizada
por el Banco Central Hipotecario en
suma aproximada de $ 450 millones, a
precios de mercado. La emision de los
PAS fue autorizada por el decreto 293
de febrero de 1975 en cuantia de
$ 3.000 millones; su valor nominal es de
105% vy el de venta al pablico de 92.5%
siendo titulos al portador utilizables para
pago de impuestos al madurar. El calculo

del rendimiento de estos certificados
depende del tratamiento tributario que
se les otorgue, aspecto no claramente
definido todavia. En tales circunstancias,
se calcula (cuadro VII.5) que su renta-
bilidad puede fluctuar entre 11.7% vy
26.4% segun las tasas marginales de
impuesto del portador del titulo y del
tratamiento tributario que finalmente se
adopte para este papel.



A. Introduccion

Durante el primer semestre de 1975 se
observan signos positivos en los resul-
tados presupuestales. Los ingresos co-
rrientes efectivos del gobierno nacional,
en especial el impuesto a las ventas',
muestran un notable incremento en
términos reales, atribuibles en gran me-
dida a la reforma fiscal; y, se han man-
tenido al dia los compromisos guber-
namentales de mayor importancia.

De otra parte, la politica fiscal ha re-
sultado consistente con algunos de los
principales objetivos anunciados por el
gobierno. Un estudio reciente? demues-
tra que, como resultado de las modifica-
ciones al régimen legal del impuesto a la
renta y gravamenes complementarios,

1 ,
Por las razones que se dan mas adelante, el efecto

de la reforma fiscal sobre los recaudos del impuesto
a la renta y complementarios solo comienza a no-
tarse en el segundo trimestre del afo.
2 Obregodn, Ivan y Perry, Guillermo. Efectos redis-
tributivos de la Reforma Tributaria de 1974 en
Colombia. Ponencia presentada al Seminario sobre
distribucion del Ingreso promovido por el CEDE y
el Banco Mundial. Bogota, junio de 1975.

aumenta la progresividad del sistema
tributario. En estas circunstancias, el
crecimiento que se espera lograr en los
recaudos por este concepto provendra
ante todo de los contribuyentes de altos
ingresos.

Sin embargo, durante el primer tri-
mestre de 1975, el gobierno nacional se
vio en dificultades para conciliar el ma-
nejo presupuestal con el control de las
presiones inflacionarias por dos razones
principales. De una parte, a pesar del
notorio crecimiento de los ingresos co-
rrientes, la politica de mantenerse al dia
en los pagos gubernamentales y la nece-
sidad de realizar gastos represados el ano
anterior, significaron un déficit en las
operaciones efectivas mayor que el re-
gistrado en el primer trimestre de 1974.
De otra, el gobierno debi6é recoger los
pagarés de emergencia econémica en
poder de los bancos comerciales emitidos
el ano anterior, lo que explica que el
crédito del Banco de la Republica a la
Tesoreria haya sido incluso mayor que el
déficit de caja.

Con todo, es del caso senalar que el
anterior fenomeno es solamente tempo-
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ral. Tradicionalmente, los ingresos co-
rrientes son estacionalmente bajos en el
primer trimestre del afo y el significativo
volumen de los pagarés de emergencia
amortizados guarda relacion con los
problemas presupuestales del ano ante-
rior. Asi, a fines de mayo el gobicerno
nacional habia logrado un pequeno su-
peravit en las operaciones cfectivas,
aunque el crédito del Banco de la Repa-
blica era todavia elevado.

B. Situacion gencral de las Finanzas

Publicas (cuadro VIII.1)

En este aparte se estudian la situacion
de tesoreria, la presupuestal, la fiscal y el
estado de la deuda nacional —-externa e
interna— a fines de marzo de 1975. Asi{
mismo, cuando resulta posible, se
comparan los resultados con los de di-
ciembre 31 del ano anterior.
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1. Situacion de tesoreria®

La situacion de tesoreria arrojo un
déficit de $ 866 millones el 31 de marzo
de 1975, con un incremento de $ 140
millones (19.3%) en relacion con el saldo
de finales de 1974. Esta circunstancia
muestra los problemas comentados en la
introduccion de este capitulo.

2. Situacion presupuestal®

El saldo presupuestal a fines de marzo
de 1975 mostraba un déficit de $ 1.605
millones. Este resultado es consistente
con el déficit en las operaciones efecti-
vas. Sin embargo, la situacion presu-

3 Disponibilidades menos exigibilidades inmediatas

de la Tesoreria.

Suma anual de las diferencias mensuales entre los
reconocimientos de ingresos y los acuerdos de

gastos.

CUADRO VIII - 1

SITUACION GENERAL DEL GOBIERNO NACIONAL
(millones de pesos)

Diciembre Marzo Variacion

31/1974 31/1975 $ %

I.  Situacion de tesoreria —726 —866 —140 19.3
II. Situacion presupuestall 8.1992 —1.605 n.a. n.a.
I Situacién fiscal' 8.350° 6.745 n.a. n.a.
IV. Deuda publica nacional 46.990 48.652 1.662 3.5
A. Externa 28.561 32.011 3.450 12.1

B. Interna 18.429 16.641 —1.788 —9.7

1. Documentos de deuda 12.027° 10.230° ~1.797 —14.9

2. Banco de la Republica 6.402 6.411 9 0.1

Fueme Contraloria General de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
Los resultados no son comparables de ano a afio. Para una explicacion detallada, ver COYUNTURA

2 ECONOMICA, Vol. 1V, No. 3.

, Queen aquel se efectuaron algunos ajustes.

n.a. No aplicable.

Estas cifras difieren de las presentadas en el nimero anterior d¢ COYUNTURA ECONOMICA, ya

Incluye deudas a favor de entidades del interior distintas al Banco de la Republica.
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puestal parece exagerar un poco las
circunstancias, tal como se senala mas
adelante.

3. Situacion fiscal®

Por su parte, la situacion fiscal mues-
tra un apreciable superavit de § 6.745
millones el 31 de marzo de 1975. Lo
cual se debe al significativo volumen del
superavit fiscal liquidado el 31 de di-
ciembre de 1974, que, como se comento
en el numero anterior de COYUNTURA
ECONOMICA puede estar sobrestimado
ya que en su liquidacion la Contraloria
no tuvo en cuenta algunas partidas im-
portantes tales como la provision de es-
tabilizaciéon y los recursos de crédito
comprometidos. Ademas, del saldo no se
dedujo la necesaria apropiacion para
impuestos de dificil cobro.

4. Estado de la deuda nacional

A continuacion se analizan las fluc-
tuaciones de la deuda externa, la deuda
interna con particulares e instituciones
financieras, y el crédito del Emisor al
gobigmo nacional durante el primer
trimestre de 1975. Para ello se utilizan
las cifras de la Contraloria General dc la
Republica.

a. Deuda externa

Durante el primer trimestre de 1975 la
deuda externa pasa de $ 28.561 a
$ 32.011 millones, incrementindose en
un 12.1%. Sin embargo, éste es un resul-
tado puramente contable, ya que el
aumento se produce al modificar la tasa
de cambio para la conversion en pesos
del saldo de crédito externo de $ 22.70 a

Situacion presupuestal mas efecto neto de la
variacion en los recursos del balance del Tesoro
Nacional (positivo o negativo). En este caso es igual
a la situacion presupuestal més el saldo final de la
situacion fiscal en 1974.
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$ 26.00 por dolar. De hecho, durante el
periodo analizado se produjo un efecto
neto negativo de crédito externo.

b. Deuda interna con particulares e instituciones fi-
nancieras

El 31 de marzo de 1975 el saldo de
¢ésta era de $ 10.230 millones, con una
disminucion de § 1.788 millones (9.7%)
en relacion con la situacion del 31 de
diciembre del ano anterior. Este resul-
tado s¢ debe a la amortizacion de parte
de los pagarés de emergencia emitidos en
1974 y bonos de desarrollo economico.

c. Crédito del Banco de la Republica al gobierno na-
cional

Segin las cifras de la Contraloria,
durante el primer trimestre de 1975 el
crédito del Emisor crecio ligeramente,
pasando de $ 6.402 millones a fines de
1974 a $ 6.411 millones el 31 de marzo
de este ano. De hecho, como antes se
comento, la emision primaria a favor del
gobierno nacional fue mucho mayor. Es
posible que la Contraloria no haya re-
gistrado tal aumento porque parte de
este tuvo una forma cspecial: compra de
papeles gubernamentales por parte del
Emisor® .

C. Ingresos y gastos del gobierno nacio-
nal (cuadros VIII.2 a VIII.4)

El andlisis detallado de los ingresos y
gastos del gobicrno nacional considera
tanto las cifras de la ejecucion presu-
puestal como las de operaciones efecti-
vas. Resulta de interés comparar los dos
puntos de vista, ya quc el primero refleja
el manejo administrativo del presupues-

Discriminando la cuenta de crédito del Banco de la
Republica en las operaciones efectivas del gobierno
nacional, puede verse que el Emisor compré $ 600
millones de- pagarés de emergencia y $ 241.6 mi-
llones de bonos de desarrollo econdmico.
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CUADRO VIII - 2

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL
COMPARACION I TRIMESTRE/1974 — I TRIMESTRE/1975
(millones de pesos de 1974)

I Trimestre I Trimestre 1975 Variacion
1974  Nominal Real’ Nominal Real’ Real?
$ $ %

I.  Ingresos corrientes 5.829 8.264 6.681 2.435 852 14.6

A. Renta y complementarios 2.016 2.337 1.889 321 =127 "—6.3

B. Ventas 771 2.154 1.741 1.383 970 125.8

C. Aduanasy CIF 1.182 1.612 1.303 430 120 10.2

D. Cuenta especial de cambio 535 1.020 825 485 288 53.6

E. Gasolinay ACPM 359 484 391 125 32 8.9

F. Otros® 966 657 532 —309 —431 —44.6

II. Gastos corrientes 4.020 6.289 5.084 2.269 1.064 26.5
A. Funcionamiento e intereses

de la deuda 3.595 5.593  4.521 1.998 926 25.8

B. CAT y CDT 425 696 563 271 138 32.5

III. Superavit en cuenta corriente 1.809 1.975 1.597 166 —212 -—11.7

IV. Gastos de inversion 1.975 2.544 2.057 569 82 4.2

V. Superavit (1) o déficit (—) —166 —569 —460 —403 —294 177.1
VI. Financiacion del déficit (+) o

absorcion del superavit (—) 166 569 460 403 294 177.1

A. Crédito externo neto =122 —386 —312 —264 —190 155.7

B. Crédito interno neto 400 936 757 536 357 89.3

1. Banco de la Repﬁblica‘ 137 1.013 819 876 682 497.8

2. Particulares e instituciones

financieras 262 —108 —87 —370 —349 —133.2

3. Casa de la Moneda 1 31 25 30 24 n.a.

C. Otros® —112 19 15 131 127  na

Fuentes: Direccion de Impuestos Nacionales, Tesoreria General de la Republica, Banco de la Republica y
calculos de FEDESARROLLO.

' Cifras provisionales.

Considerando un crecimiento en los precios del. 28.7% que resulta de ponderar la participacién media
de los gastos corrientes en el total de gastos (69.1%) por el incremento de los precios al consumidor
empleado (28.0%) y la participacién media de la inversion en dicho total (30.9%) por el aumento de
los precios al por mayor del comercio en general (25.3%).

Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y multas.
Incluye crédito del Fondo de Estabilizacion.

Variacion del efectivo en caja, cambio en el flotante y otras variaciones.

n.a. No aplicable.

2

3

5

to, en tanto que las operaciones efectivas sentido economico, pues el efecto de la
se refieren a la situacion de caja. politica fiscal sobre la actividad econo-
mica debe juzgarse de acuerdo con los

Emperc, debe sefialarse que el analisis  ingresos y pagos efectivos y no en rela-
de las operaciones efectivas tiene mayor  cién con las intenciones de gasto y las
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posibilidades de recaudo de ingresos, se-
gun los principios seguidos por la Con-
traloria.

1. Ingresos corrientes (cuadros VIIL.2 y
VIIL.3)

En este aparte se hace una compara-
cion general entre las cifras de ingresos
corrientes de las operaciones efectivas y
las de la ejecucion presupuestal; vy, se es-
tudian los recaudos de cada uno de los
renglones de dichos ingresos, en términos
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reales, relacionando las cifras de opera-
ciones efectivas correspondientes al
primer trimestre de 1975 con las de igual
periodo del ano anterior.

La ejecucion presupuestal y las ope-
raciones efectivas muestran tendencias
contradictorias para los ingresos corrien-
tes del gobierno nacional. Mientras la
primera indica una disminucion en térmi-
nos reales de los recaudos corrientes
cercano al 13% anual, las segundas re-

CUADRO No. VIII - 3

EJECUCION PRESUPUESTAL — GOBIERNO NACIONAL
COMPARACION I TRIMESTRE/1974 — I TRIMESTRE/1975

(millones de pesos de 1974)

Primer Trimestre 1975 Variacion
Real Nominal Real Real
Nominal $ $ %

I.  Ingresos corrientes 6.288 6.804 5.500 516 788 --12.5

A. Renta y complementarios 2.527 1.252 1.012 -1.275 —1.515 —60.0

B. Ventas 788 2.019 1.632 1.231 844 107.1

C. Aduanas y CIF 1.071 1.094 884 22 187 -17.5

D. Cuenta especial de cambio 721 1.003 811 282 90 1285,

E. Gasolina y ACPM 369 549 444 180 75 20.3

F. Otros 812 887 717 75 —95 11.7

II. Gastos corrientes 3.943 4.777 3.862 834 —81 =20

A. Funcionamiento 2.649 3.326  2.689 677 40 1.5

B. Servicio de deuda 1.294 1.451 1.173 157 —121 —9.4

III. Superavit en cuenta corriente 2.345 2.027 1.638 —318 -707 -30.1

IV. Gastos de inversién 2.351 3.184 2574 833 223 9.5

V. Financiacién neta —145 —448 —363 303 —-218 150.3

A. Externa 68 il 6 —61 —63 -—92.6

B. Interna —213 —455 —368 —242 —155 72.8

1. Ingresos netos 289 18 158 =271 —-274 —94.8

2. Provision estabilizacion —502 —473 —383 29 1198 —2387

VI. Ajustes de balance y otros 206 - - - - n.a
VIL. Superavit (1) o déficit (—)

presupuestal 55 —1.605 1.299 —1.660 —1.354 n.a

Fuente: Contraloria General de la Replblica. Informes Financieros. Cilculos de FEDESARROLLO.
Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y multas.

n.a.

No aplicable.
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gistran un notable incremento de éstos,
que llega casi al 15%. Las razones de esta
discrepancia son dificiles de establecer,
ya que normalmente la gjecucion presu-
puestal senala mayores recaudos que las
operaciones cfectivas, contrariamente a
lo que se observa en las cifras corres-
pondientes al primer trimestre de 1975.
No pueden descartarse, empero, proble-
mas de confiabilidad de algunas de las
fuentes estadisticas.

A continuacion se analiza cada uno de
los renglones de los ingresos corrientes
del gobierno nacional de acuerdo con las
cifras de caja: los recaudos por con-
cepto de los impuestos de ventas,
aduanas y gasolina, asi como las utili-
dades de la cuenta especial de cambio,
muestran un crecimiento en términos
reales. Son especialmente significativos
los incrementos en los recaudos del
impuesto a las ventas y en los recursos de
la cuenta especial de cambios (125.8% y
53.6%, respectivamente). El primero se
explica por los efectos de la reforma
fiscal; en tanto que el segundo se rela-
ciona tanto con la disminucion de los
egresos de la cuenta (pérdida por el di-
ferencial petrolero) paralela a la baja en
la produccion interna de petroleo, con
un mayor rendimiento en la colocacion
de la divisas de reserva en los mercados
internacionales de capital’. Por su parte,
el crecimiento de los recaudos de adua-
nas (10.2%) pueden explicarse princi-
palmente por la sobretasa a las impor-
taciones establecida el ano anterior.
Finalmente, el aumento de los recaudos
del impuesto a la gasolina y el ACPM
(8.9%) refleja un mayor consumo fisico
de estos combustibles.

Los recaudos por concepto del im-
puesto de renta y complementarios y los

7 Los ingresos de lacuenta especial de cambio pueden

aumentar en una cifra superior a los $300 millo-
nes, en razon del alza de los precios del café en los
mercados internacionales. Ver capitulo Sector Ex-
terno.
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correspondientes al renglon ‘‘otros”,
muestran disminuciéon en términos reales
(—6.3% y —44.6%, respectivamente).
Para el caso de los primeros, ello se ex-
plica por el cambio en el sistema de pago
por cuotas de los distintos contribu-
yentes, que hace que los pagos se con-
centren en el segundo trimestre del ano.
En cuanto se refiere a los recaudos por
otros conceptos, aunque su disminucion,
en términos relativos es -significativa,
representa un escaso valor y puede de-
berse también a la incidencia de la re-
forma fiscal. Por ejemplo, en el caso del
impuesto a la herencia, el recaudo dis-
minuye en forma temporal, ya que an-
teriormente habia que pagar el gravamen
en el momento de la liquidacion de la
sucesion, en tanto que con posterioridad
a la reforma se convierte efectivamente
en un impuesto a las ganancias ocasiona-
les para cada beneficiario pagadero en la
proxima vigencia fiscal.

2. Gastos®

Los gastos corrientes acordados du-
rante el primer trimestre de 1975 as-
cienden a $ 4.777 millones, en tanto que
los efectivamente realizados fueron de
$ 6.289 millones. En este caso la dife-
rencia se explica por la realizacion de
gastos represados del ano anterior. No
sucede lo mismo con los gastos de inver-
sion, ya que los acuerdos ascienden a
$ 3.184 millones, en tanto que los gastos
efectivos llegan solo a § 2.544 millones;
este fenomeno se explica por el necesario
retardo entre acuerdo y realizacion del
gasto.

Los gastos corrientes efectivos crecen
en un 26.5% en términos reales. Es
importante sefalar que los subsidios
(CAT y CDT) siguen teniendo una ten-
dencia al alza, ya que que aumentan en

La exposicion de este aparte sigue el mismo orden
del andlisis de los ingresos corrientes.



FINANZAS PUBLICAS

un 32.5%; sin embargo, es de esperar que
en lo que resta de 1975 se modifique
esta tendencia, pues el crecimiento hasta
ahora observado se debe a que se estan
haciendo efectivos los certificados de
abono tributario correspondientes a los
ultimos meses del ano de 1974, con pe-
riodos de maduracion de entre tres y seis
meses.

Por su parte, los gastos de inversion
efectivos crecen solo el 4.2% en términos
reales. A pesar de ello, se interrumpe la
tendencia a la baja de la inversion pu-
blica del gobierno central que se observo
en periodos anteriores.

3. Financiacion de la inversion publica

En cuanto se refiere a la forma de fi-
nanciacion de la inversion publica, ésta
no ha cambiado significativamente si se
compara lo sucedido en el primer tri-
mestre de 1975 con igual periodo del
ano anterior. Debe destacarse, sin em-
bargo, que por la tendencia rapidamente
creciente de los gastos corrientes, dis-
minuye la formacion de ahorro del
sector publico como fuente de financia-
cion de la inversion®. Con todo, hacia
finales de mayo del presente ano, se
habia dejado de apreciar este factor ne-
gativo. (cuadro VIII.4).

Finalmente, cabe observar otra dife-
rencia en la manera de financiar los
gastos de inversion. Mientras que en el
primer trimestre de 1974 hubo ingresos
netos por concepto de crédito interno de
particulares ¢ instituciones financieras,
en igual periodo de 1975 se presento un
egreso neto. Este fenomeno se debe ante

9 Como ya se dijo, esta tendencia se explica por la
politica de mantenerse al dia en los pagos y la
necesidad de realizar gastos represados de 1974, asi
como a factores especificos del sistema de recau-
dacion, en especial del impuesto a la renta.
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todo a la amortizacion de los pagarés de
emergencia emitidos el ano anterior que
estaban en poder de la banca comercial.

D. Perspectivas

De acuerdo con lo comentado en los
apartes anteriores, a pesar de los pro-
blemas para conciliar el mancjo presu-
puestal con la politica de control de las
presiones inflacionarias en la economia
durante los primeros meses de 1975,
pueden registrarse perspectivas favora-
bles en lo que resta del ano en cuanto se
refiere a un crecimiento suficiente de los
ingresos corrientes para evitar gasto in-
flacionario.

Asi, con los recursos adicionales ob-
tenidos especialmente por medio de la
reforma tributaria, aunque no debe ol-
vidarse el efecto de la ley de amnistia de
intereses de iniciativa parlamentaria, cl
gobierno nacional c¢jecutard un presu-
puesto adicional de aproximadamente
$ 5.000 millones, de los cuales algo mas
del 40% corresponde a inversion publica.

De esta manera, a pesar de las difi-
cultades para realizar los gastos de in-
version represados en 1974, es posible
que estos alcancen un nivel compatible
con el logro de mayores tasas de creci-
miento del Producto Interno Bruto, ya
que la inversion publica del gobierno
nacional sobrepasaria los $ 12.000 mi-
llones, si se incluyen las adiciones. Por su
parte, los gastos corrientes pucden csti-
mular también la economia, ya que su
volumen incluyendo ¢l presupuesto
adicional, seria del orden de $ 31.000
millones de pesos. En tal caso, los gastos
totales superaran los ingresos corrientes
previstos en el anterior namero de
COYUNTURA ECONOMICA en mas de
$ 3.000 millones. Por lo que es posible
que, en ausencia de operaciones de mer-
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CUADRO VIII - 4

OPERACIONES EFECTIVAS — GOBIERNO NACIONAL

1

ENERO - MAYO DE 1975
(millones de pesos)

Primer trimestre

Acumulado
enero-mayo

I. Ingresos corrientes

. Rentas complementarias

. Ventas

. Aduanas y CIF

. Cuenta especial de cambios
. Gasolina y ACPM

£ ()trus2

HmoO0w >

II. Gastos corrientes
A. Funcionamiento e intereses de la deuda

B. CAT y CDT

III. Superavit en cuenta corriente

IV.Gastos de inversion

V. Superavit (1) o déficit (—)

VI. Financiacién del déficit (1) o absorcién
del superavit (—)
A. Crédito externo neto

B. Crédito interno neto
1. Del Banco de la Reptiblica®

2. De particulares ¢ instituciones financieras

3. De la Casa de Moneda
C. Otros*

8.263.8 15.940.9
2.336.6 6.014.6
2.154.5 3.173.4
1.612.1 2.854.1
1.020.0 2.010.0
483.6 705.0
657.0 1.183.8
6.288.9 11.060.1
5.592.8 10.022.0
696.1 1.038.1
1.974.9 4.880.8
2.544.4 4.800.1
—569.5 80.7
569.5 — 80.7
—385.9 —459.7
935.8 203.0
1.012.5 1.199.6
~107.5 —1.055.3
30.8 58.7

~ 196 . 176.0

Fuentes: Direccion de Impuestos Nacionales, Tesoreria General de la Republica, y Banco de la Repa-

blica.
T ny
5 Cifras provisionales.

multas.
Incluye crédito del Fondo de Estabilizacion.

cado abicrto y de ingresos adicionales no
programados de crédito
produzca ura financiacion inflacionaria

externo, se

del gasto plblico. No puede descartarse
esta posibilidad, si se tiene en cuenta que
se han presentado problemas para la co-
locacion de documentos de deuda pu-

Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y

Variacion del efectivo en caja, cambio en flotante y otras variaciones.

blica y la mayor parte de los recursos de
crédito externo autorizados en la reu-
nion del Grupo de Consulta solo co-
menzaran a ingresar a finales del afo.

Para concluir, cabe senalar que el pre-
supuesto adicional de inversiones, aun
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cuando otorga cierta prelacion a los
gastos sociales en educacion y salud,
hace especial énfasis en las obras pu-
blicas. Sin embargo, este hecho no refleja
propiamente una prioridad presupuestal
acorde con los criterios redistributivos de
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la actual politica econdémica, pues la
adicién solo busca compensar los recor-
tes que fue necesario efectuar ante-
riormente, debido a los problemas pre-
supuestales que se presentaron a co-
mienzos del gobierno actual.



A. Introduccion

Este capitulo presenta los aspectos
primordiales de la evolucion del comer-
cio exterior colombiano durante el pri-
mer semestre de 1975 y prospecta, con
base en ésta y en las perspectivas para el
segundo, los resultados del comercio en
el ano completo.

El analisis del comportamiento del
comercio exterior se combina con el de
la evolucion de la balanza cambiaria para
comentar seguidamente el programa de
crédito publico externo del gobierno.

Finalmente, se ha considerado de in-
terés incluir algunos comentarios sobre la
forma en que el Plan de Desarrollo que
presentara el gobierno al Congreso Na-
cional contempla el papel del sector
externo en el desarrollo nacional.

B. Comercio exterior (grafica 1X.1)
1. Exportaciones

Los registros totales de exportaciéon
llegaron durante los seis primeros meses
de 1975 a la suma de US$ 677.6 millo-

nes, valor inferior en 12% al alcanzado
en el primer semestre de 1974. Como
puede comprobarse en el cuadro IX.1, en
este resultado pesa sustantivamente la
baja de 21.5% en los registros de expor-
tacion de café durante el semestre, ya
que los de las exportaciones no tradi-
cionales mostraron una disminucion de

solo 2.7%.

La reduccion en el nivel de las expor-
taciones se concentré primordialmente
en el primer trimestre del afno, periodo
en el cual los registros totales fueron in-
feriores en 23% a los de los mismos tres
meses de 1974 como se observa en el
cuadro IX.2, siendo especialmente aguda
la caida en los meses de febrero y marzo.
A partir de abril se modifico la tendencia
a la baja y, aunque las exportaciones de
café continuaron durante el segundo
trimestre siendo inferiores a las de 1974,
las exportaciones no-tradicionales co-
menzaron a superar los niveles de los
mismos meses del afio anterior en forma
creciente, para colocarse en junio en
18.9% por encima de las del mismo mes
de 1974. En el cuadro IX.3 se presenta el
comportamiento mensual de los registros



GRAFICA IX.1

REGISTRO DE EXPORTACION
Y DE IMPORTACION POR
TRIMESTRES
73-74-75
Us$
MILLONES

2004
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Fuente: COYUNTURA ECONOMICA Vol. V, No. 1. Cuadros 1X.1y 1X.9.
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CUADROIX -1
REGISTROS DE EXPORTACION
ENERO-JUNIO
(US$millones)
Variacion Variacion Variacion
1972 1973 1972-1973 1974 1973-1974 1975 1974-1975
% % %
Café 196.4 273.4 39.2 380.4 39.1 298.6 —21.5
Exportaciones no
tradicionales 180.9 246.9 36.5 389.3 57.6 379.0 — 2.7
Total 377.3 520.3 37.9 769.7 479 677.6 —12.0
Fuente: INCOMEX.
CUADROIX - 2
REGISTROS DE EXFORTACION POR TRIMESTRES
(US$ millones)
1978 1974 Variaciéon % 1975 Variacién %
1 I I I 174173 11/7411/78 1 I 1/75-1/74 11/75-11/74
.
Café 125.4 148.0 203.0 180.4 61.9 21.9 137.8 160.8 —32.1 —10.9
No-
tradicionales 123.8 123.1 198.2 190.8 60.1 55.0 171.0 208.0 —13.7 9.0
Total
exportaciones 249.2 271.1 401.2 371.2 60.1 36.9 308.8 368.8 —23.0 —-0.6

Fuente: INCOMEX.

de exportacion durante el semestre; su
analisis permite establecer que el ritmo
exportador se encueuntra en via de recu-
peracion después de Ja desaceleracion
registrada a partir del segundo semestre
de 1974.

a. Exportaciones no-tradicionales

Los registros de exportaciones dife-
rentes al café se colocaron al fin del
primer semestre en US$ 379.0 millones
mostrando, como se ha mencionado, una
reduccion de 2.7% respecto a los seis

primeros meses de 1974. Igualmente, se
ha comentado la recuperacion. que regis-
tran en conjunto estas exportaciones
desde abril del presente afo.

En el cuadro IX.4 se presentan las
exportaciones aprobadas por renglones
principales en el periodo enero-mayo de
1974 y de 1975. La comparacion entre
ambos afios muestra una reduccion de las
exportaciones de manufacturas en los
cinco primeros meses de 1975 y unos
incrementos considerables en las de
productos de la agricultura. La menor
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CUADRO IX - 3

REGISTROS DE EXPORTACION

(US$ millones)

Variacion

1974 1975 %
Enero
Total exportaciones 114.3 106.6 —6.8
Nuevas 50.6 38.6 —23.8
Café 63.7 68.0 — 6.7
Febrero
Total exportaciones 131.4 94.1 —28.4
Nuevas 63.6 51.4 -19.2
Café 67.8 42.7 —37.0
Marzo
Total exportaciones 155.5 108.2 -30.4
Nuevas 83.9 81.0 —~ 34
Café 71.6 27.1 —62.1
Abril
Total exportaciones 132.4 123.7 —-6.6
Nuevas 7122 73.0 2.5
Café 61.2 50.7 -17.2
Mayo
Total exportaciones 120.8 122.1 1.1
Nuevas 57.0 62.8 10.1
Café 63.7 59.3 - 6.9
Junio
Total exportaciones 115.3 125.6 8.9
Nuevas 62.9 74.8 18.9
Café 52.4 50.8 - 3.1
Primer Semestre
Total exportaciones 769.7 677.6 -12.0
Nuevas 389.3 379.0 — 2.7
Cafeé 380.4 298.6 —21.5

Fuente: INCOMEX.

exportacion de productos manufactura-
dos contrasta con el dinamismo que éstas
mostraron durante el afo anterior y que
se consider6 como un factor sobresa-
liente del comercio exterior colombiano.

A la baja en los precios de café y de
las manufacturas obedecio la disminu-
cion de las exportaciones. En efecto, si
se analiza el comportamiento de las
exportaciones de los principales produc-

tos agricolas y de los principales pro-
ductos industriales, se llega a resultados
muy distintos como puede constatarse
en el cuadro IX.5. Asi, en las exporta-
ciones agropecuarias se registro un in-
cremento apreciable tanto en tonelaje
como en valor, con una ligera reduccion
en los precios durante 1975, y en las de
manufacturas se obtuvo un aumento del
orden del 10% en tonelaje con una dis-
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CUADROIX -4

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES
ENERO-MAYO
(US$ millones)

Variacion
1974 % 1975 % 1975-1974
Café 328.0 50.1 248.8 45.1 — 24,5
Productos reino vegetal 25.7 3.9 71.8 13.0 179.4
Productos reino animal 31.9 4.9 29.4 5.3 - 7.8
Alimentos, bebidas y tabaco 24.8 3.8 45.3 8.2 82.7
Minerales 5.8 0.9 8.1 1.6 40.3
Pieles y cueros 6.0 0.9 5.8 1.0 — 124
Piedras finas 10.7 1.6 5.2 0.9 —  51.1
Madera y sus manufacturas 9.7 1.5 2.5 0.4 - 17.4
Materias textiles y sus
manufacturas’ 138.2 21.1 81.7 14.8 — 409
Otras manufacturas 78.7 11.3 53.4 9.7 — 275
Total 654.5 100.0 552.0 100.0 - 15.7
Fuente: INCOMEX
CUADROIX - 5
REGISTROS DE EXPORTACION POR PRODUCTOS PRINCIPALES
ENERO-MAYO
(US$ millones)
1974 1975 Variacién %
Precio Preclo Precio

Toneladas Valor promedio  Toneladas Valor promedio  Toneladas Valor promedio

Café 217.0 328.0 1.500 168.1 248.0 1.475 —22.5 —24.5 -1.2
Principales productos agrop: io:
Azicar 24.6 8.8 358 49.2 30.1 612 100.0 242.0 70.9
Algodén 32.6 43.0 1.819 57.9 50.3 869 77.6 17.0 -34.1
Carne 17.4 23.3 1.339 14.3 16.6 1.160 -17.8 —28.8 134
Tabaco 15.8 18.7 867 6.6 8.3 1.258 —58.3 —39.4 45.1
Platanos frescos 143.2 9.6 67 167.9 13.6 81 17.2 41.7 20.8
Porotos 9.6 5.5 573 9.1 6.8 747 -5.2 23.4 30.4
Arroz - - - 84.7 39.1 462 = = =
Flores 4.1 6.3 1.537 4.6 7.4 1.609 12.2 18.5 4.6
Subtotal 247.3 110.2 394.3 172.2 59.4 56.3
Principales productos industriales:
Cemento 149.7 3.7 25 181.1 5.3 29 21.0 43.2 16.0
Tejidos de algoddn crudos 7.4 22.0 2.973 3.4 78 2.294 —54.0 —66.5 -22.8
Hilados de algodén crudos 8.4 8.0 952 3.8 7.1 1.868 —54.8 =11.3 96.2
Confecciones 4.5 37.8 8.400 -6 5.6 9.330 —86.7 —85.2 11.1
Subtotal 170.0 71.5 188.9 25.8 11.1 —63.9
Demas productos 323.0 144.8 319.3 105.9 -1.2 —26.9
Total 957.3 654.5 1.070.6 551.9 11.8 —15.7

Fuente: INCOMEX y calculos de FEDESARROLLO.
Nota: Cifras en miles de toneladas, millones de dolares y dolares por tonelada.
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minucion muy significativa en el valor, lo
que indica la fuerte caida en los precios.
Es clara entonces, la magnitud del im-
pacto de la recesion experimentada por
las economias de los paises industriales
y su efecto en el comercio internacional
de paises como Colombia que habian re-
gistrado en el ano anterior un ritmo de
crecimiento de las exportaciones de ma-
nufacturas muy satisfactorio.

No se introdujeron en el curso del se-
gundo trimestre de 1975 modificaciones
en la politica de exportaciones seguida
por el gobierno. El adecuado financia-
miento de los exportadores, el estimulo
que podria representar el movimiento de
la tasa de cambio, la busqueda de la es-
tabilidad interna de precios y la diversi-
ficacion geografica, continian constitu-

75
yendo los elementos basicos de la
politica de exportaciones' .

En el cuadro IX.6 se presenta la evo-
lucion del certificado de cambio en el
primer semestre del ano. La tendencia
observada entre agosto y diciembre de
1974 persiste; asi, la cotizacion del cer-
tificado creci6 en 9.5% entre enero y
junio del presente afo, porcentaje del
mismo orden de magnitud del registrado
en los ltimos cinco meses del afio ante-
rior. Sin embargo, es probable que el

Estos lineamientos estan consignados en el
documento, Presentacion General de la Politica de
Comercio Exterior Colombiana, preparado para el
Consejo Superior de Comercio Exterior del Grupo
Andino por el Comité Intergubernamental de In-
tegracion Economica de Colombia, en marzo de
1975.

CUADRO IX - 6
EVOLUCION DEL CERTIFICADO
DE CAMBIO
Variacion
Pesos por dolar $ %
1978 Diciembre 24.82
1974 Enero 25.15 .33 1.33
Febrero 25.36 21 .83
Marzo 25.51 .15 .59
Abril 25.57 .06 .24
Mayo 25.60 .03 12
Junio 25.64 .04 .16
Variacion diciembre-junio .82 3.3
Variacion junio 1973-junio 1974 2.10 8.9
1974 Diciembre 28.30
1975 Enero 28.94 .64 2.26
Febrero 29.50 .56 1.93
Marzo 29.87 .37 1.25
Abril 30.09 22 .74
Mayo 30.48 .39 1.30
Junio 31.00 52 1.70
Variacion diciembre-junio 2.70 9.50
Variacion junio 1974-junio 1975 5.36 21.09

Fuente: Banco de la Republica.
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movimiento en la tasa de cambio no
haya constituido suficiente estimulo
para los exportadores si se tiene en cuen-
ta la baja en los precios de los productos
de exportacion y el ritmo de crecimiento
que ha registrado el nivel interno de
precios. Esto se confirma al observar que
los mayores volimenes exportados estan
representados fundamentalmente en
excedentes agricolas en razon de las
buenas cosechas logradas, y no en bienes
provenientes del sector industrial cuya
produccion es facilmente regulable.

Vale la pena mencionar, ademas, que
la reduccion del Certificado de Abono
Tributario, CAT, puedec haber afectado
especialmente la exportacion de produc-
tos manufacturados. Si las variables que
incentivan la exportacion, como los pre-
cios internacionales y el movimiento de
la tasa de cambio, no han estimulado
suficientemente al sector exportador, el
CAT hubiera podido compensar dichos
efectos al aumentar en la practica el in-
greso de los exportadores, o visto de otra
forma, reducir sus niveles de costo
aunque, obviamente, hubiera incidido
sobre una situacion fiscal que todavia no
es totalmente sana.

COYUNTURA ECONOMICA

En cuanto se refiere a disponibilidad
de crédito para financiacion de exporta-
ciones, el cuadro IX.7 muestra las colo-
caciones del Fondo de Promocion de
Exportaciones en el primer semestre,
comparandolas con las del mismo de
1974. Es de interés observar el sustancial
incremento de 68.8% en la canalizacion
de crédito al sector exportador por parte
de PROEXPO, lo que comprueba la ma-
yor utilizaciéon del incentivo crediticio
para fomentar las exportaciones y sefala
una variacion entre la politica empleada
por el actual gobierno y la del anterior
respecto al uso de esta herramienta.

Por Gltimo, debe hacerse mencion a
los contactos entre el gobierno colom-
biano y los de otros paises, en especial
los de Europa Oriental, con el fin de
incrementar el intercambio comercial,
fenomeno que ya ha comenzado a regis-
trarse en los flujos de comercio. Igual-
mente, en el mes de mayo se aprobaron
las primeras exportaciones a Cuba, re-
presentadas en 15.000 toneladas de ce-
mento. Ademas se firmo después de mes
y medio de negociaciones, un nuevo
convenio de exportaciones textiles de
Colombia a los Estados Unidos que

CUADRO IX -7
RECURSOS DE PROEXPO PARA CREDITO A LA EXPORTACION
(millones de pesos)
Junio 30 Junio 30 Variacion
1974 1975 %
Resolucion 59/72 mds recursos propios
(prefinanciacion) 1.970.0 2.830.0 43.6
Resolucién 87/74 mas linea de
crédito PROEXPO —CAF
(Post-embarque) 73.6 620.0 742.4
Total 3.450.0 2.043.6 68.8

Fuente: PROEXPO.
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permitira al pafs exportar un total de
90.8 millones de yardas cuadradas de
telas, hilazas y confecciones; aunque la
nueva cuota es superior al volumen his-
torico exportado, en el convenio se regu-
lan todo tipo de textiles, sin importar la
fibra utilizada, lo cual limitara las posibi-
lidades de crecimiento del sector.

b. Café

Las exportaciones de café durante el
primer semestre alcanzaron 3.9 millones
de sacos de 60 kilos, frente a 4.2 millo-
nes exportados en igual periodo del ano
anterior. Cabe destacar, sin embargo, que
el menor volumen registrado en 1975 se
origin6 en el primer trimestre (1.6 mi-
llones de exportacion), periodo durante
el cual habia venido rigiendo un pacto de
productores bajo el cual Colombia se
habfa comprometido a exportar, entre
octubre de 1974 y septiembre de 1975,
un volumen total de 6.4 millones. En
abril se rompi6 dicho acuerdo y Colom-
bia empez06 a incrementar notablemente
su ritmo exportador. Se prevé que el
volumen total de exportaciones en el ano
calendario ascienda a cerca de 7.4 mi-
llones de sacos, frente a los 6.9 millones
estimados en la revista de abril con base
en la continuacion de dicho convenio.

En lo que respecta a precios de ex-
portacion, el café colombiano registro
una baja-a partir de enero pero la coti-
zacion se rccupero en junio. El precio
promedio del café “mams” en la bolsa de
Nueva York alcanzo US$ 72.1 cvs.
por libra y el diferencial con los
cafés centroamericanos se situd en junio
en cerca de US$ 17 cvs. Para fines de
proyeccion se calcula un precio efectivo
de venta para 1975 de US$ 70 cvs. por
libra para el segundo semestre, cifra
consistente con las politicas de descuen-
to de la Federacion Nacional de Cafete-
ros y con la situacion de la cotizacion de
cafés centroamericanos ‘“‘otros suaves”.
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Es dificil hacer un pronostico de la coti-
zacion dado el impacto que sobre ésta
pueda tener la reciente helada en el
Brasil.

El ingreso de divisas, segan registros,
sufri6 una disminucion en el semestre
tanto en razon de la baja de volumenes
como de los precios de exportacion,
pasando asi de US$ 380 millones en
1974 a US$ 309 en 1975. Se calcula que,
en razén de las exportaciones prospec-
tadas para el ano (7.4 millones de sacos)
y de la evolucion probable de la cotiza-
cion en el segundo semestre, los reinte-
gros efectivos al Banco de la Republica
podrian ser superiores a los US$579 mi-
llones, una vez deducidos gastos de co-
mercializacion.

Finalmente, cabe destacar que, en lo
que resta del ano y hasta octubre de
1976 pueden presentarse incertidumbre,
especialmente inestabilidad de precios en
el mercado cafetero, por no existir un
mercado regulado y el impacto de la
helada del Brasil sobre el mercado. A
partir de tal fecha entrara en vigor un
nuevo convenio internacional entre
paises productores y consumidores cuyas
bases han sido ya negociadas en Londres.
Dichas bases son similares al convenio de
1968 al establecer un sistema de cuotas
flexibles en funcion de los precios pero
presenta innovaciones al introducir una
existencia de reserva, incorporar meca-
nismos de redistribucion de déficits v
fijar cuotas basicas, no solamente con
base en ¢l record historico de exporta-
ciones de cada uno de los paises, sino en
el nivel de existencia de cada uno.

c. Perspectivas

La evolucion de las exportaciones
durante el segundo semestre del ano
presentara probablemente caracteristicas
mas favorables que las del primero, dadas
las mejores perspectivas en el panorama
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internacional, especialmente en el sector
café. Los indicadores de la marcha de la
economia de los paises industrializados
senalan, en efecto, una recuperacién
firme en la actividad econdémica. En
Estados Unidos, por ejemplo, el conjun-
to de indicadores lideres mostro reacti-
vaciéon a partir de marzo del presente
afo, después de una caida continua que
se prolong6 por once meses. Se estimaba
a principios de julio, que la capacidad de
compra de los consumidores americanos
estaba aumentando y que el producto
creceria a un ritmo anual equivalente de
6 0 7% durante el ultimo trimestre de
19752.

Con base en el comportamiento de las
exportaciones en el primer semestre de
1975, y en las perspectivas externas,
FEDESARROLLO procedio a revisar la
proyeccion de exportaciones presentada
en el nimero de abril de COYUNTURA
ECONOMICA. Esta revision permitio
establecer un nivel de reintegros por
exportaciones de café para 1975 de
$579 millones de dolares por las ra-
zones ya comentadas; una cifra de regis-
tros de exportaciones de manufacturas
del orden de US$ 420 millones, inferior
a la proyeccion pesimista de US$ 492.6
efectuada en el mes de abril ain tenien-
do en cuenta la recuperacion esperada
para el segundo semestre; y, un total de
registros por exportaciones de productos
agricolas y minerales de US$ 400, supe-
rior en US$ 35 millones a lo proyectado
a principios de 1975, dado el crecimien-
to en las exportaciones agropecuarias,
especialmente de las de algodon, arroz y
carne.

De esta manera, los registros de ex-
portaciones no-tradicionales alcanzarian
en el ano US$ 820 millones, mostrando
asi un aumento sobre los de 1974 de
3.4%. Debe hacerse énfasis en el cambio

2 The upturn: less inflation, more spending, Time,
July 7, 1975.
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en la composicion de las exportaciones
que se lograria de evolucionar los regis-
tros en la forma prevista, ya que dismi-
nuiria la participacion de las exporta-
ciones de manufacturas dentro de las
totales y se incrementaria la de los
productos agropccuarios. Igualmente, en
los reintegros totales por concepto de
exportaciones, el peso de los provenien-
tes de la venta de café seria significativo
lo que senalarfa, nuevamente, la impor-
tancia del café en el comercio exterior
colombiano.

2. Importaciones

Los registros de importacion llegaron
en el primer semestre de 1975 ala suma
de US$ 781.8, produciéndose asi una
baja con relaciéon al mismo periodo de
1974 de 7.3%. Este descenso se debe a
los menores registros de importaciones
reembolsables ya que las no reembol-
sables mostraron crecimiento durante el
semestre, como se confirma en el cuadro
1X.8. De otro lado, si se tiene en cuenta
un incremento de 28.7% en los indices
de precios al por mayor de los productos
de importacion entre mayo de 1974 y
mayo de 1975, podria afirmarse que se
presentd6 una reduccion, en términos
reales, de las importaciones del pais
durante el primer semestre de 1975°.

En el cuadro IX.9 se incluye una
comparacion de los registros de impor-
tacion en los primeros . trimestres de
1974 y 1975. Su analisis muestra que la
baja en las importaciones fue mas acen-
tuada en el segundo trimestre de 1975
que en el primero, lo que se comprucba a
su vez al observar en el cuadro IX.10 ni-
veles de importacion en los meses de
mayo y junio inferiores en cerca de 25%
alos de los mismos meses de 1974.

A pesar de la baja en las importacio-
nes, el déficit comercial (expresado en

3 Ver cuadro V.2, capitulo de Precios y Salarios.
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