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CUADROI -1

CIFRAS PRINCIPALES A SEPTIEMBRE DE 1975

Variacién diciembre-septiembre (%)

1974 1975
Indice de precios al por mayor del comercio
en general 24.8 14.7
Indice nominal de precios al consumidor obrero
Total 17.8 15.4
Alimentos 20.4 18.3
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 17.1 14.8
Alimentos 20.9 17.7
Diciembre 31 Septiembre 30 Variacién
1974 1975 (%)
Medios de pagos $ millones 46.113.0 51.452.0 11.6
Depositos en cuenta corriente 28.190.0 40.533.0 43.8
Moneda fuera de bancos 17.933.0 10.919.0 —39.1
Reservas internacionales del Banco
de la Republica
Brutas US$ millones 447.8 405.1 ~9.5
Netas 429.5 400.0 - 6.9
Liquidas 284.2 358.6 26.2
Tasa de cambio $ por délar 28.6 32.15 12.4
Enero-septiembre Variacion
1974 1975 (%)
Valor en las transacciones en las
bolsas de valores $ millones 3.175.2 2.814.4 -11.4
Balanza cambiaria-Bienes (neto) US$ millones 104.5 —29.7 —128.4
Reintegros por exportaciones de café 3717.1 399.9 6.0
Reintegro por otras exportaciones 483.4 579.6 19.9
Importaciones de bienes 756.0 1.009.2 33.5
Balanza cambiaria-Servicios (neto) US § millones —162.2 —53.1 67.3
Importacion 350.9 388.9 10.8
Exportacion 188.7 335.8 78.0
Registros de exportacion US $ millones 1.061.9 1.031.8 —-2.8
Café 489.5 478.1 =253
Otros productos 572.4 553.7 —3.3
Registros de importacion US$ millones 1.352.5 1.155.0 —14.6
Reembolsables 1.168.7 990.4 —-14.9

No reembolsables 188.8 164.6 —12.8



Introduccion y resumen

La entrega anterior de la revista se
concentr6 en el examen del desempeno
de los principales sectores de la actividad
economica. Corresponde al presente
numero el analisis de las politicas mone-
taria, financiera, y de gasto publico con
las cuales el gobierno influye sobre el
curso de las principales variables reales
de la economia, orientandolas de acuer-
do a su estrategia de desarrollo.

Dentro de los logros del gobierno se
destaca la baja en la tasa de inflacion, del
25% durante 1974 a un nivel inferior al
20% en este afo. Un indice elaborado
con base en todos aquellos bienes de la
canasta familiar del DANE no sujetos a
control de precios y no perecederos,
muestra que el ritmo de inflacion co-
menz6 a descender a fines de 1974, afio
en el cual se inici6 la politica de estabi-
lizacién. La desaceleracion en los precios
al consumidor fue mayor durante el
periodo julio a octubre de este afio y
abarco todos los renglones que confor-
man el indice total, especialmente los
alimentos y el vestuario.

Al igual que con el indice de precios al
consumidor, la tasa de crecimiento de los
precios al por mayor presenta una ten-
dencia descendente. Se observa, al ana-
lizar la variacion segin sus componentes,
como el menor ritmo de aumento en los
precios de las materias primas y de los
bienes sujetos al comercio internacional,
que comenzo a finales de 1973, ha con-
tribuido al éxito de la politica de estabi-
lizacion y se ha reflejado en la desace-
leracion de los precios de los bienes de la
industria manufacturera. Por lo demas,
cabe anotar que no se percibe un cambio
notorio en el crecimiento de los precios
de los bienes agricolas y que es motivo
de inquietud el mayor aumento reciente
del indice de materias primas, el cual,
usualmente anticipa en algunos meses el
comportamiento del indice al consu-
midor.

Dentro de las variables que afectan la
tasa de inflacidn, se encuentra el ritmo
de aumento en los medios de pago, que
disminuye significativamente a partir del
segundo trimestre del afio pasado, con-



tribuyendo al cambio en las tendencias
atras indicadas. Sin embargo, preocupa el
incremento en la masa monetaria regis-
trado durante el segundo semestre de
1975 que puede generar una expansion
en la demanda agregada con efectos
adversos sobre el nivel de precios. De
hecho, la aceleracion registrada en los
precios de las materias primas puede
constituir una primera manifestacion de
lo anotado.

El otro aspecto de la politica moneta-
ria que conviene analizar es el compor-
tamiento de la demanda por dinero, es
decir, del valor real del circulante y los
depositos en cuenta corriente deseados
por la gente, el cual depende del nivel de
ingreso real y de las expectativas de in-
flaciéon. Los resultados de la politica de
estabilizacion iniciados en el afio ante-
rior, parecen haber detenido durante
1975, el descenso que se venia presen-
tando en la demanda por dinero, no
obstante el bajo crecimiento del produc-
to real. La posible recuperaciéon de la
economia, durante el segundo semestre,
que contribuye a incrementar los saldos
monetarios deseados, atenuaria el im-
pacto del desbordamiento observado en
los medios de pago sobre el nivel de pre-
cios. Asi, su incidencia seria menor que
la registrada en el pasado por desborda-
mientos similares.

De todas formas, es oportuno resaltar
la dificultad que ha encontrado el go-
bierno para utilizar con eficacia los ins-
trumentos de control monetario. Por
ejemplo, en la actual coyuntura, las me-
didas escogidas por la Junta Monetaria
en octubre buscaron agilizar los pagos al
exterior y establecieron un saldo tope a
los reintegros anticipados por exporta-
ciones, con el proposito de reducir los
efectos expansionistas de aumentos en
las reservas internacionales. Hasta el
momento estas disposiciones han sido
insuficientes, posiblemente por no estar
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dirigidas a estimular la débil demanda
por importaciones de bienes ni a contro-
lar los ingresos por exportaciones de
café.

En materia de politica financiera se ha
pretendido separar el mercado monetario
del de capitales y liberar las tasas de in-
terés para que sean determinadas por las
fuerzas del mercado. Con respecto al
primer objetivo se ha eliminado la li-
quidez primaria en las nuevas emisiones
de Bonos de Desarrollo Economico Clase
F y en las Cédulas Hipotecarias reciente-
mente emitidas. No puede afirmarse lo
mismo con relacion a otros papeles, tales
como los certificados de depositos a
término de las corporaciones financieras.
Mientras subsista la liquidez primaria en
algunos instrumentos se dificulta el logro
de una mayor flexibilidad en las tasas de
interés, al impedir las fluctuaciones en
sus rendimientos.

De otra parte, la actividad en el
mercado de capitales creci6 sustancial-
mente durante los nueve primeros meses
del afio en curso, como se desprende de
las cifras sobre ahorro transferible. Este
crecimiento se concentro6 en las Unidades
de Poder Adquisitivo Constante y en los
certificados de depodsito a término. El
volumen y valor de las acciones transadas
en la Bolsa de Bogota contintia acusando
un descenso, tendencia que puede rever-
tirse con las recientes modificaciones a la
Reforma Tributaria, en materia de so-
ciedades anénimas. Conviene anotar, asi
mismo, la reduccion registrada en las
tasas de interés que bien puede reflejar la
baja en el ritmo de aumento en el nivel
de precios o un intento por reducir las
expectativas de inflacion futura.

Finalmente, el analisis de las finanzas
publicas del Gobierno Nacional (gobier-
no central y entidades descentralizadas)
indica un escaso crecimiento de los in-
gresos totales en 1975. Dicho resultado
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se origina en una baja en los ingresos de
capital (recursos de crédito interno y
externo del gobierno central) y en los
ingresos propios o de la explotaciéon de
las entidades descentralizadas. Ello ha
incidido desfavorablemente sobre los ni-
veles de gasto y en particular, sobre la
inversion publica. Sin embargo, los
aumentos contemplados en el presu-
puesto de ingresos de 1976 aseguran la
reanudacion, en el corto plazo, de una
politica agresiva de gasto con sus efectos
positivos sobre la demanda agregada y el
empleo.

Sobresale, ademas, una mayor impor-
tancia de los ingresos corrientes (im-
puestos e ingresos de explotacion) y una
menor utilizacién de recursos de crédito
externo e interno en la financiacion del
presupuesto. Dentro de los ingresos co-
rrientes del gobierno central, el prin-
cipal cambio que se observa a raiz de la
Reforma Tributaria es el aumento en la
participacion de los recaudos del im-
puesto a las ventas. A su vez, los ingresos
corrientes de las entidades descentrali-
zadas se han visto afectadas por la dis-
minucion en los aportes del gobierno
central. Como resultado, se registra para
el periodo 1975-1976 una pérdida en su
importancia relativa como ejecutoras del
gasto publico.

En cuanto a la distribucion sectorial
del gasto, se prevé un cambio significa-
tivo de énfasis en 1976 con relacion a
1975, en favor de educacion, salud y
prevision social. Por lo demas, cabe re-
saltar la magnitud relativamente baja,
como porcentaje de los gastos del
gobierno, de los fondos asignados al Plan
Nacional de Alimentacion y Nutricion
(PAN) y al Programa de Desarrollo Rural
Integrado (DRI), los cuales constituyen
los componentes mas ampliamente di-
vulgados del nuevo Plan de Desarrollo. El
logro de los niveles presupuestados de
gasto publico para 1976 financiados,
principalmente con recursos propios,
como lo desea el gobierno, depende de la
flexibilidad del sistema tributario en
cuanto hace a las variaciones de los re-
caudos ante cambios en el ingreso na-
cional y en forma importante, de la re-
cuperacion en el ritmo de actividad del
sector privado de la economia.

En resumen, el afio en curso se carac-
terizo por el éxito relativo de la politica
de estabilizacion, al considerar el logro
de un menor ritmo de inflacion acom-
panado de una baja generalizada en la
actividad econoémica, aspecto, este ul-
timo discutido en la entrega anterior de
la revista.



Precios

A. Introduccion

El presente capitulo tiene como pro-
posito central describir la evolucion de
los precios al consumidor y al por mayor
durante 1975. A fin de ilustrar su com-
portamiento en un periodo en el cual el
gobierno ha considerado el control a la
inflacion como su objetivo prioritario, se
detallan a continuacion las tendencias de
los indices de precios durante los Gltimos
afios. Se desea mediante tal analisis es-
tudiar el proceso de desaceleracion de los
diversos rubros de la canasta y la época
en la cual se gesto.

B. Indice de precios al consumidor
1. Evolucion de los precios

El cambio en el indice nacional de
precios al consumidor en el periodo de
diciembre de 1974 a octubre de 1975
fue de 16.5% y 15.9% para obreros y
empleados, respectivamente (cuadro
II.1). Durante el ano completo (octubre
1974-octubre 1975), la tasa de variacion
fue de 20.2% y 19.2%, lo cual indica que

el ritmo de inflaciéon anual ha descendido
a los niveles que el gobierno esperaba al-
canzar en el ano de 1975.

Se destaca la baja en la tasa de infla-
ciéon durante los ultimos meses. En el
periodo julio-octubre los incrementos
mensuales observados fueron muy infe-
riores a los registrados durante el primer
semestre. Al analizar la variacion en el
indice de precios segan sus principales
componentes, se observa que la desace-
leracion fue un fenémeno generalizado
en todos los renglones, siendo especial-
mente notoria la baja en alimentos y ves-
tuario.

2. Analisis de la tendencia historica

Debido a que las comparaciones reali-
zadas entre diferentes periodos solo dan
una idea de la magnitud de los cambios
que ocurren en un intervalo de tiempo
dado, y no permiten inferir la dinamica
del proceso de cambio en los precios, se
analiza, en una perspectiva diferente, el
indice de precios para obreros. En la
grafica II.1 se presenta para el periodo
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GRAFICA 112
NUEVA DESCOMPOSICION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO
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CUADRO II-1
VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN CATEGORIAS DE BIENES
Obreros Empleados
1975 Total Alimentos  Vivienda  Vestuario Miscelaneo Total Alimentos  Vivienda Vestuario  Miscelineo
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 3.2 1.7 1.8 0.2 0.9 3.1
Marzo 238 3.2 1.7 0.4 3.6° 2.7 3.1 1.7 0.5 3.5
Abril 2.7 3.8 0.5 2.1 1.3 2.1 3.3 0.7 1.4 1.3
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
Julio 0.5 —-0.3 2.5 0.3 0.9 0.9 0.2 2.8 0.4 0.9
Agosto -0.2 =0:9 0.2 0.7 1.3 0.4 =01 0.3 0.7 1.2
Septiembre 1.0 1.7 L5 0.2 0.4 1.4 2.0 17 0.3 0.5
Octubre 1.0 0.8 0.6 1.6 2.0 1.0 0.9 0.5 14 1.5
Diciembre - Octubre
1971 12.9 15.6 11.2 7.5 10.4 11.0 13.6 8.2 7.8 10.0
1972 12.6 15.1 8.6 12.9 9.6 12.3 14.7 11.6 10.6 9:7
1973 20.9 26.4 14.7 19.6 11.4 18.3 25.6 12.4 17.7 10.6
1974 23.0 27:2, 14.9 20.0 19.8 2127 27.6 14.2 18.8 17.4
1975 16.5 19.2 12.0 9.4 15.4 15.9 18.8 12.9 9.1 15.1
Octubre - Octubre
1971 15.3 18.5 13.1 10.4 11.6 13.3 16.8 10.4 11.0 11.4
1972 14.4 16.6 11.7 16.0 10.3 13.9 16.1 14.0 13.3 10.7
1973 22.4 274 16.5 24.7 11.9 20.2 272 14.1 23.4 11.0
1974 27.2 32.3 19.2 25.1 20.6 25.6 32.7 17.7 23.8 18.9
1975 20.2 22.6 15.1 13.1 21.4 19.2 2152 16.3 13.0 20.2

Fuente: DANE.

1966-1975 la tendencia historica de los
precios y la serie original.

Se observa que después de un periodo
de relativa estabilidad, se inicia en 1970
un crecimiento acelerado de los precios.
A partir de 1973 se mantienen altas tasas
de inflacién, las cuales comienzan a
descender a principios de 1975. Esta leve
tendencia decreciente puede ser una
manifestacion de los efectos de la politi-
ca de estabilizacion el gobierno.

3. Nueva descomposicion del indice

A fin de determinar si la tendencia
observada en los precios es significativa,
y si obedece especificamente a la estra-
tegia de la estabilizacion, se descompone
el indice en una forma diferente a la
publicada por el DANE. Esta nueva sepa-
racion permite aislar los bienes y servi-
cios que pueden ser afectados mas facil-
mente por la politica de estabilizacion,

de aquellos como alimentos perecederos
y bienes sometidos al control discrecio-
nal de precios. Dicha desagregacion es
por lo tanto mas til para el analisis eco-
nomico y permite verificar con mayor
precision el impacto de la estrategia de
estabilizacion sobre el curso real de infla-
cion.

De acuerdo a la grafica I1.2, los pre-
cios del grupo de alimentos perecederos,
los cuales, al menos en el corto plazo, no
estan afectados por la politica economi-
ca gubernamental, presentan grandes va-
riaciones de acuerdo al volumen de las
cosechas, como consecuencia de la baja
capacidad de almacenamiento y en razon
de la inelasticidad respecto al precio de
la demanda por estos productos'. La

Esta comparacion so6lo se hace para Bogota, debido
a que no fue posible obtener informacion nacional
para grupos de bienes. Como perecederos, se con-
sideran los tubérculos, los platanos, las legumbres,
las hortalizas y las frutas.
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comparacion del comportamiento de los
precios de este grupo de alimentos con el
indice total permite identificar como
ellos arrastran al indice en los picos posi-
tivos y negativos, a pesar de solo consti-
tuir el 12% de la canasta.

También se presentan en la grafica
I1.2, las variaciones correspondientes a
un Indice para algunos bienes y servicios
sujetos al control de precios®. Se desta-
can tres aspectos principales. En primer
lugar, un alza muy brusca en el indice
ocasionada por el reajuste en el transpor-
te efectuada en el mes de noviembre de
1974. Segundo, los aumentos anuales en
el rubro de ensenanza registrados siste-
maticamente en el mes de marzo. Terce-
ro, los incrementos en cines, cerveza, li-
cores y tabaco se presentan por lo gene-
ral una sola vez al ano y en épocas dife-
rentes. Los resultados anotados indican
que el gobierno durante el tltimo afo no
ha utilizado el mecanismo de control
para invertir la tendencia que venia regis-
trandose en el indice de precios. Por el
contrario, su politica ha estado dirigida a
liberar los precios represados.

Finalmente, la grafica II.2 agrupa
aquellos bienes que no son perecederos
ni controlados por el gobierno. Este nue-
vo conjunto de productos representa el
76% de la canasta familiar en Bogota. Al
analizar su comportamiento se observa
que la tendencia en sus precios comienza
a ser decreciente desde 1974. Este resul-
tado es especialmente significativo ya
que permite afirmar que el menor creci-
miento anotado anteriormente en el
indice general de precios al consumidor
no responde exclusivamente, ni a la evo-
lucién aleatoria del sector agricola, ni a

Como no se logro obtener informacion a nivel de
articulo, no se incluyeron en este grupo ciertos
alimentos y los servicios de agua, luz y teléfono
que han tenido un control efectivo en sus precios.
El grupo considerado lo componen principalmente:
cerveza, licores, cigarrillos, cine, transporte y en-
sefianza publica.

13

un esfuerzo del gobierno por congelar los
precios sujetos al control. Se confirma
asi el éxito de los esfuerzos de estabili-
zacion en los ultimos dos afios, y en es-
pecial durante 1975.

C. Indice de precios al por mayor
1. Evolucion de los precios

Las variaciones mensuales del indice
de precios al por mayor para la totalidad
de la canasta se presentan en el cuadro
I1.2 y en la grafica I1.3. El crecimiento
que vienen registrando los precios al por
mayor presenta una tendencia a dismi-
nuir, semejante a la del indice de precios
al consumidor obrero. Sin embargo, debe
destacarse que el cambio de tendencia
del indice al por mayor precedio en el
tiempo al indice del consumidor.

En los tres primeros trimestre de
1975, el indice al por mayor se incre-
ment6 en 14.7%, cifra considerable-
mente inferior a la registrada en igual
periodo del afio anterior de 24.8%. Al
igual que con el indice de precios al con-
sumidor este menor aumento obedecio a
la desaceleracion del crecimiento de los
precios registrada en todos los rubros
que se presentan en el cuadro IL.2.

2. Andlisis segun uso o destino econo-
mico

Para entender mejor el comportamien-
to de los precios al por mayor, se presen-
tan a continuacion las graficas de las se-
ries en las cuales puede desagregarse el
indice total. La grafica I1.4 corresponde
a grupos de bienes clasificados de acuer-
do con su uso o destino econémico. Los
grupos son: materias primas y productos
intermedios, bienes de capital, y bienes
de consumo, los cuales participan con
una ponderacion de um 38%, 13% y
49%, respectivamente. Al analizar la gra-
fica se destaca que el cambio de tenden-
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CUADRO II-2

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

Segiin uso o destino econdmico Segiin origen y destino del articulo Segiin actividad econémica
Producidos y Agricultura
Bienes de Materias Bienes de consumidos Exportados silvicultura Industria
Periodo Total consumo primas capital internamente Importados Exportados  sin café caza y pesca manufactu- Minerfa
rera
1975
Enero 3.1 5.7 1.9 0.4 3.4 2.9 4.4 1.0 4.7 2.7 1.5
Febrero 1.0 2.9 = 0.7, 2.0 1.8 0.7 —4.2 =15 8.9 —0.4 1.2
Marzo 1.7 2.4 1.0 2.2 2.2 0.9 —38.8 2.0 3.1 1.0 3.0
Abril 0.9 2.5 - 0.5 1.8 1.3 1.9 -7 —0.6 0.5 1:2 1.1
Mayo 1.1 2.1 0.1 1.6 1.3 0.5 -0.7 0.6 2.0 0.6 1.1
Junio 1.1 0.9 1.8 0.9 1.1 1.9 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0
Julio 1.4 —0.1 2.8 0.9 0.8 1.6 6.6 2.7 1.0 14 1.4
Agosto 2.2 - 0.1 4.4 0.8 1.6 2.0 13.6 3.0 0.8 2.8 0.9
Septiembre 1.4 1.2 1.4 1.4 1.5 1.0 0.0 1.4 1.5 1.4 1.1
Diciembre - Septiembre
1971 11.2 17.0 6.6 8.6 11.1 8.1 74 12.7 13.0 10.0 9.4
1972 15.4 13.9 16.4 16.3 15.9 18.1 20.9 16.5 10.8 13.9 11.0
1973 23.6 19.8 28.5 15.9 21.7 26.7 15.0 329 25.3 21.8 138.5
1974 248 19.2 21.7 33.8 25.2 21.7 20.4 28.7 30.6 26.1 52.5
( 1975 14.7 18.9 12.1 12.7 16.1 14.1 14.5 10.3 204 124 11.7
Septiembre-Septiembre
1971 12.5 20.4 7.6 8.7 18.7 9.5 44 13.0 15.5 11.1 12.7
1972 20.0 18.4 21.9 18.1 20.4 20.0 26.8 21.1 19.9 16.4 134
1973 29.5 24.2 37.0 17.8 28.4 32.6 32.5 40.0 33.7 25.7 17.1
1974 34.2 27.9 36.9 44.2 31.7 40.1 41.9 78.8 35.8 36.5 75.3
1975 25.2 314 21.5 21.9 26.8 23.3 29,7 15.2 34.0 21.7 20.9

Fuente: Banco de la Repiiblica.

cia del indice de las materias primas y  El indice de precios de las materias
productos intermedios precede general-  primas se estaria comportado en Co-
mente, tanto en el ascenso como en el lombia entonces como un indicador que
descenso, al indice de precios de los  anuncia, con algunos meses de anticipa-
bienes de consumo. Ademas, en econo- cion, los cambios en la tendencia de los
mias mas desarrolladas que la colombia-  precios al consumidor. Por lo tanto, es
na, ese fendmeno se ha presentado como motivo de alguna inquictud observar que
una constante historica, y ha sido objeto recientemente el curso del indice de ma-
de diversas explicaciones teoricas®. En terias primas parece haber detenido su
Estados Unidos, por ejemplo, los precios  descenso e iniciado su ascenso.

de las materias primas se adelantan en su
movimiento a los precios al por mayor
de bienes de origen industrial y también
conun poco de mas ventaja, a los precios
de los articulos y servicios de consumo®.

3. Analisis segun origen y destino geo-
grdfico

La grafica II.5 corresponde a la des-
Zarnowitz, Victor, Ed., The Business Cycle Today, composicion del indice de precios al por
N 7 ,1 o f T 1 o - ~ . .
Y;‘:’)‘rf“[‘mg”“a“ uf Beonwoie Resmmd, New mayor cuando se considera el origen y el
destino geografico de los articulos. En
De at{uc'rdo con esa teoria, el indice al por mayor, este sentido, el Banco de la Repﬁblica
constituido principalmente por los grupos cuyos 2 .
precios. se ajustar; mids tpldaments, debsn gene: clasifica todos los bienes en tres catego-
ralmente aventajar al indice al consumidor, com- rias a saber: bienes producidos y consu-
puesto por los grupos con ajustes mas lentos. midos en el p'de, que pesan el 78.3%,

Esto explica el desfase ya observado entre estos , . i
dos ndices. bienes importados el 10.2% y bienes ex-



GRAFICA 115
DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES
MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL

POR MAYOR SEGUN EL COMERCIO INTERNACIONAL

IMPORTADOS

SERIE ORIGINAL
SERIE DESESTACIONALIZADA

PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS

/_‘__’//_\\

EXPORTADOS

EXPORTACIONES SIN CAFE

-1

' — Ex=
w70 wn - 1975

[ X 1973 ! 1w L3

Fuente: Banco e s Repiiica y cilcutos de FEDESARROLLO,




PRECIOS

portados el 11.6%. El Banco de la Re-
publica también considera una subdivi-
sion del grupo de bienes exportados, e
informa periodicamente sobre los precios
del total de exportaciones, sin incluir
café.

Al comparar las cuatro curvas en la
grafica 1.5 se observa, que los precios
internos de los bienes producidos y con-
sumidos en el pais han tenido mayor es-
tabilidad que los sujetos al comercio in-
ternacional, los cuales presentan oscila-
ciones muy amplias y cambios mas acen-
tuados en sus tendencias. Cabe destacar
asi mismo, como la desaceleracion de los
precios de estos ultimos comenzo a gene-
rarse hacia fines de 1973, coincidiendo
con la crisis energética y el comienzo de
la recesion mundial. En sintesis, la evolu-
cion de los precios internacionales ha
contribuido en parte a la estabilizacion
de los precios registrada en los Gltimos
dos afios.

4. Analisis segun actividad econdmica

Una ultima clasificacion del indice,
considera los bienes de acuerdo al tipo
de actividad econdémica: industria manu-
facturera que representa el 63.2%; agri-
cultura, silvicultura, caza y pesca el
32.4%, y mineria el 3.4%. Los precios
para el sector electricidad y servicios
publicos, los cuales tienen una participa-
cion de 1.0%, no se publican en el indice
de precios al por mayor.

La grafica II.6 describe el comporta-
miento de los precios al por mayor segiin
dicha clasificacion. En primer lugar, cabe
destacar que los precios de los bienes de
la industria manufacturera, los cuales
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aumentarorr especialmente a partir de
1972, muestran un cambio en su tenden-
cia a finales de 1973, reflejando inmedia-
tamente los cambios anotados en los pre-
cios de las materias primas y en el comer-
cio internacional. En contraste, los pre-
cios del grupo de bienes agricolas presen-
tan mayores oscilaciones y no se percibe
todavia una desaceleracion notoria. Fi-
nalmente, cabe destacar el gran creci-
miento de los precios de la mineria en el
afio de 1973 y su estabilizacion a esos
altos niveles a partir de 1974. Dada su
reducida participacion en la canasta fa-
miliar, estas variaciones no han tenido
mayor incidencia en el indice total.

D. Conclusiones

El gobierno ha cumplido con la meta
de reducir la tasa de inflacion a un 20%
en 1975. El buen comportamiento du-
rante el tercer trimestre de los precios de
los bienes perecederos, los cuales son
sustancialmente afectados durante la
época de la cosecha, asi como la ten-
dencia hacia la baja de las materias pri-
mas y de los bienes sujetos al comercio
internacional, han contribuido al éxito
de la politica de estabilizacion. Sin
embargo, es motivo de inquietud, con
respecto a la evolucion futura de los
indices, observar cOmo recientemente la
tendencia de.los precios de las materias
primas parece haber detenido su descen-
so e iniciado su ascenso. Por lo demas, la
elevada expansion en los medios de pago
durante el segundo semestre del afo,
tendra sus repercusiones en la tasa de
inflacién en diciembre o a comienzos del
ano entrante, tal como se discute en el
capitulo de Moneda y Crédito.
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Moneda y Crédito

A. Introduccion y resumen

Durante el tercer trimestre del afo en
- curso se destaca el acentuado crecimien-
to en los medios de pago, situacion no
caracteristica del comportamiento mo-
netario usual, pues en afios anteriores el
incremento anual del circulante y de los
depositos se ha concentrado en los ulti-
mos meses del afio, particularmente en
diciembre. Con este nuevo perfil, se
conforma una expansiéon mas uniforme
en la cantidad de dinero, la cual puede
contribuir a un comportamiento mas es-
table de la actividad econémica y de los
precios. Por lo demas, parte del efecto de
tal crecimiento sobre los precios se pre-
'sentara durante el ultimo trimestre,
razon por la cual las autoridades mone-
tarias han tomado medidas crediticias y
cambiarias destinadas a restringir el
aumento en la demanda agregada. Den-
tro de este orden de ideas, la perspectiva
de que la tasa de inflacion para 1975 sea
inferior a la meta gubernamental del 20%
es incierta y dependera en buena medida
del éxito de las medidas anotadas.

B. Comportamiento de la oferta de di-
nero

Durante el segundo trimestre de 1975,
los medios de pago crecieron en 2.3%,
cifrasimilar a lacorrespondiente parael pri-
mer trimestre (véase cuadroIIL.1). La situa-
cion para el perfodo junio-septiembre di-
fiere significativamente, pues el creci-
miento para el trimestre completo fue
mayor al 6%. Conviene destacar ademas,
el crecimiento superior de la oferta mo-
netaria ampliada (M,), el cual tiene im-
plicaciones importantes relativas al com-
portamiento del crédito y a la efectivi-
dad de la politica de estabilizacion, tal
como se analizard mas adelante’. A con-
tinuacion se examinan las caracteristicas
del crecimiento monetario para los dos
Gltimos trimestres.

1. Usos de la base y el multiplicador mo-
netario
El cuadro III1.2 presenta el compor-

Véase cuadro III.1 para la definicion de oferta
monetaria ampliada (Mjy).
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CUADRO III-1

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO
(millones de pesos)

Fin del M, M,
Ano trimestre Nivel Variacion Nivel Variacion
% %
1974 I 39.411 2.2 54.633 7.1
I 40.015 1.5 57.281 4.8
I 41.027 2.5 60.560 5.7
IV 46.113 12.4 66.657 10.1
1975 I 47.223 2.4 72.468 8.7 ‘
0| 48.297" 2.3 75.683" 4.4
111 51.452" 6.5 82.970! 96

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

Cifras provisionales.
Notas: My =Medios de pago.
M2 = Ml +

tamiento reciente de los usos de la base,
constituidos por los pasivos monetarios
del Banco Emisor. Sus rubros principales
son los billetes en circulacion y los de-
positos del publico en el Banco de la Re-
publica compuestos principalmente por
las reservas de los bancos. Durante el se-

Depositos de Ahorro y a Término + Cuentas y Certificados en UPAC.

gundo trimestre se destaca el aumento
superior de los depdsitos (15%) con re-
lacion al de los billetes (1.2%).

El acentuado crecimiento de las re-¢
servas de los bancos, en comparaciéon con
el de los medios de pago (cuadro III.1),

CUADRO III-2

USOS DE LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

Septiembre  Diciembre Marzo Junio
1974 1974 1975 1975
1. Billetes del Banco de la Republica en
circulacion 9.814 16.533 11.892 12.031
2. Otras especies monetarias 321 349 374 4047
3. Depositos del pablico en moneda !
nacional o extranjera 13.192 12.924 14.089 16.267
4. Certificados de cambio y titulos de
reserva 166 467 238 235
5. Tenencias interbancarias — 243 — 243 — 243 — 243
6. Total 23.215 30.030 26.350 28.694

Fuente: Revista del Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.

Publico incluye: Bancos Comerciales, Entidades de Fomento y sector privado.

Cifra provisional.
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se manifiesta en el multiplicador de la
oferta monetaria, el cual acusé un des-
censo en el segundo trimestre del afio al
pasar de 1.769 a 1.683 (cuadro III.3).

Esta tendencia cambia significativa-
mente durante julio y agosto. Al final de
este ultimo mes, los depdsitos de los
bancos en el Emisor eran 5.4% menores
que en junio 30, mientras que la oferta
monetaria continué en aumento. Una de
las medidas que produjo este resultado
fue la reduccion en el encaje estipulada
por la Resolucién 28 de la Junta Moneta-
ria, emitida en junio, con lo cual se elevo
el multiplicador monetario en 5.8%.

2. Fuentes de la base

Los cuadros III.4 y III.5 muestran el
comportamiento reciente de las fuentes
de la base. El aumento en la base durante
el segundo trimestre se concentr6 en el
crédito neto al publico, particularmente
al sector privado y en menor grado, a las
entidades de fomento. La contribucion
del sector privado se localiz6 en el des-
cuento de bonos por parte de la Federa-
cion Nacional de Cafeteros para la adqui-
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sicion de la cosecha que se recolecta en
el segundo trimestre.

Las cifras disponibles indican una re-
duccion en la base de $770 millones
aproximadamente durante los meses de
julio y agosto. A dicho cambio contri-
buyeron un aumento de $288 millones
en las reservas internacionales (netas de
pasivos a corto y largo plazo) y una re-
duccion de $597 millones en el crédito al
gobierno (Tesoreria y resto del Gobierno
Nacional). También se registr6 una baja
sustancial en los créditos al publico, des-
tacandose la cancelacion de la deuda
contraida por la Federacion Nacional de
Cafeteros en el primer semestre.

C. Comportamiento del crédito bancario

Aun cuando la politica monetaria fue
restrictiva durante el primer semestre, el
comportamiento del crédito bancario
mostré un crecimiento superior al de los
medios de pago. Durante el segundo tri-
mestre, las colocaciones de los bancos
comerciales y la Caja Agraria crecieron
en 3.1%, y la cifra correspondiente para

CUADRO III-3

MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO

Septiembre Diciembre Marzo Junio Agosto
Fin de: 1974 1974 1975 1975 1975*
r 0.415 0.432 0.389 0.456 0.39
e 0.359 0.627 0.406 0.340 0.31
m 1.755 1.536 1.769 1.683 1.87

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

* Cifras provisionales.

Nota: r: Relacion de pasivos monetarios del Banco de la Republica y Tesoreria con los bancos comer-
ciales y Caja Agraria a depositos exigibles por medio de cheques.
e: Relacion de pasivos monetarios del Banco de la Republica y Tesoreria con el sector privado
y entidades de fomento diferentes de la Caja Agraria.

1+ e

rte
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CUADRO III-4

FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

Fin de Septiembre Diciembre Marzo Junio
ano 1974 1974 1975 1975
1. Crédito neto al gobierno 4.723 6.592 7.505 7.233
a. Tesoreria (4.988) (7.668) (8.550) (8.282)
b. Resto del gobieno (—409) (—1.188) (—1.125) (1.027)
c. Otras instituciones oficiales ( 144) ( 112) ( 80) (— 22)
2. Crédito neto al publico 10.236 14.324 10.960 13.349
a. Bancos comerciales (6.744) (8.286) (6.704) (6.344)
b. Sector privado (—4.728) (—4.436) (—4.068) (—2.165)
c. Entidades de fomento (8.220) (10.474) (8.324) (9.170)
3. Reservas internacionales 7.301 7.920 6.418 6.654
4. Activos no clasificados 668 845 1.011 1.054
5. Otras especies monetarias 321 349 374 404
6. Total 23.249 30.030 26.268 28.694

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

el periodo junio 30 a agosto 31 fue de

5.7%.

La divergencia entre el aumento del
crédito bancario y aquél de los medios
de pago se debe al comportamiento de
otros pasivos de los bancos. Como se
anot6 anteriormente, el aumento en el
cuasi-dinero, dentro del cual se incluyen
los depositos de ahorro y a término de
los bancos, ha sido mayor que aquel de
las cuentas corrientes y el circulante.
Con la captacion de fondos por medio de
las primeras, es posible hacer crecer el
crédito por encima del alza en los de-
positos en cuenta corriente. Precisamen-
te para ejercer un mayor control sobre el
crédito, la Junta Monetaria estipulo re-
cientemente aumento en el encaje sobre
depositos de ahorro para el ultimo tri-
mestre del afno en curso, aspecto que se
analiza en la ultima seccion del capitulo.

D. La Politica de Estabilizacion

La reduccion en la tasa de crecimiento
de los medios de pago es un elemento
fundamental de una politica dirigida a
disminuir el ritmo de inflacion. Como se
observa en la grafica III.1, el maximo in-
cremento en los medios de pago medido
como tasa anual movil, ocurrio hacia fi-
nales de 1973. Las autoridades comen-
zaron a reducir la expansion monetaria
hacia marzo de 1974. Esta politica se
mantuvo durante un ano y se logro dis-
minuir la tasa anual de aumento al 15%.
Sin embargo, las cifras correspondientes
al segundo y tercer trimestre del afo en
curso acusan nuevamente un incremento
significativo.

La grafica muestra también la tasa
anual de inflacién con un retraso de tres
meses con respecto a los cambios en la
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CUADRO I1I-5

COMPOSICION DEL CAMBIO EN LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

Septiembre-diciembre

Enero-marzo Marzo-junio

1974 1974 1975
Cambio  Participa- Cambio Participa- Cambio Participa-
absolu-  cion en absolu- cionen  absolu- cionen
to el total to el total to el total
1. Crédito neto al gobierno 1.869 0.28 913 0.24 —272 —0.11
2. Crédito neto al pablico 4.088 0.60 —3.364 —0.89 2.389 0.98
3. Reservas internacionales 619 0.09 —1.502 —0.40 236 0.10
4. Activos no clasificados 177 0.03 166 0.04 43 0.02
5. Otras especies monetarias | 25 0.00 25 0.01 30 0.01
6. Total 6.781 1.00 -3.762 —-1.00 2.426 1.00

Fuente: Cuadro III-4.

cantidad de dinera. Se ilustra alli como
el aumento en el ritmo crecimiento de
los medios de pago durante el 1972 y
1973 se asocié con un alza en la tasa de
inflacion. Se destaca, sin embargo, la
débil reduccion en la tasa de inflacion
durante el Gltimo afio y medio, a pesar
de haberse registrado la restriccion mo-
netaria descrita en el parrafo anterior.
Este comportamiento se puede atribuir,
por lo menos en parte, a la persistente
tendencia de la gente a sustituir circu-
lante y depositos en cuenta corriente por
otros activos que ofrezcan alguna protec-
cion contra la inflacion. Los depositos en
UPAC constituyen uno de estos activos.
Su crecimiento durante el Gltimo afio
(agosto 1974-agosto 1975) ha sido de
43.7%; esta cifra, comparada con el res-
pectivo crecimiento del circulante y de-
positos en cuenta corriente (20.6%), es
un sintoma de la sustitucion anotada.

Es importante notar como la tasa
anual de inflaciéon de septiembre 1974 a
septiembre 1975, se encuentra influen-

ciada por el fuerte saldo en el indice de
precios ocurrido en octubre del ano pa-
sado, como consecuencia del cambio en
el impuesto a las ventas. Este salto no
forma parte del calculo para las tasas
anuales correspondientes a los tres ulti-
mos meses del ano en curso. Asi, el
indice crecio en 1.0% de septiembre a
octubre, de modo que la tasa logarit-
mica de crecimiento de los precios de
octubre 1974 a octubre de 1975 fue de
17.6%, o sea, 2.9 puntos menor al regis-
trado de septiembre a septiembre .

Conviene repasar la historia reciente
de la tasa de inflacion para poder apre-
ciar las perspectivas que ofrecen los ul-
timos meses del afio (cuadro IIL6).
Como se anotd la alta inflacion del ul-
timo trimestre del afio pasado resulté en
parte del impuesto a las ventas estipu-
lado en octubre. El elevado crecimiento
monetario al final del afo se concentro
en diciembre y tuvo su incidencia en los

La variacion porcentual fue de 19.3.
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GRAFICA 11I-1

VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS Y DE LOS MEDIOS DE PAGO
1972-1975

»—TASA ANUAL DE CRECIMIENTO EN LOS MEDIOS DE PAGO (PROMEDIO LOGARITMICO)
TASA ANUAL DE INFLACION CON RETRASO DE TRES MESES (PROMEDIO LOGARITMICO)

1972 1973 1974 1975

Fuente: DANE, Banco de la Repblica y calculos de FEDESARROLLO
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CUADRO III-6

COMPORTAMIENTO RECIENTE
DEL DINERO Y LOS PRECIOS

Trimestre  Tasa de inflacion  Tasa de expansion
(%) monetaria (Trimes:
tre anterior (%)

1975

I 6.8 12.4

I 4.7 2.4

11 2.7 2.2

v 2.5- 4.5' 6.6
1976

I 4.0?

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

Estimativo de FEDESARROLLO.
Proyeccion en base al supuesto de un
crecimiento de 16%en el afio completo.

precios durante el primer semestre de
1975. Por otro lado, los efectos de la
restricciéon en el aumento de los medios
de pago realizada en el primer semestre
b de este afio se manifestaron visiblemente
durante el segundo y tercer trimestre con
la reduccion de 4 puntos en la tasa de
inflacion®. Ahora bien, el alza en los
precios durante el ultimo trimestre que
resultaria en un 20% de inflacion para
1975 es de 4.5%.

El gobierno tenia como objetivo un
crecimiento adicional en los medios de
pago cercano al 4%; sin embargo, es fac-
tible que no lo cumpla, teniendo en
cuenta los posibles créditos a la Federa-
cion Nacional de Cafeteros por concepto
de bonos de prenda y reintegros antici-
pados por exportaciones, asi como los
créditos a las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda. Estimativos preliminares indi-
can un crecimiento de 3.2% durante

3 Como se indico en el Capitulo de Precios, la

reduccion en la tasa de inflacion durante el
tercer trimestre refleja también factores estacio-
nales.
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octubre, y en noviembre las autoridades
monetarias mostraban su preocupacion
por los efectos expansionistas del alza en
reservas internacionales. Parece entonces
que la expansion en los medios de pago
durante el Gltimo trimestre sera sustan-
cialmente superior al 4%.

Cabe preguntarse si dicha politica lo-
graria restringir la tasa de inflacion a una
cifra inferior al 4.5% durante el periodo
octubre-diciembre. En primer término,
es razonable suponer que la fuerte ex-
pansion monetaria del tercer trimestre
tenga una fraccion importante de su
efecto antes del final del afio. Ademas,
los factores estacionales que contribu-
yeron a una baja inflacion de junio a
septiembre ya no estan presentes, si bien
el alza en los precios durante diciembre
es tipicamente moderada.

De otra parte, el efecto de la expan-
sion adicional en los medios de pago pro-
yectados para el periodo septiembre-di-
ciembre depende de su distribucion en el
tiempo. Si por ejemplo, ella se concentra
en diciembre, esta politica contrarres-
taria mas ios efectos de la expansion del
trimestre anterior que si se concentrara
en octubre. Como se indic6 anteriormen-
te, el crecimiento durante octubre y no-
viembre fue significativo, de modo que
parte de su efecto sobre precios se puede
manifestar antes del final del afio.

Finalmente, cabe destacar coémo el
comportamiento de la cantidad nominal
de dinero no es el Gnico factor moneta-
rio que incide sobre los precios. Es nece-
sario ademas, analizar el comportamien-
to de la demanda por dinero, es decir,
del valor real del circulante y los depo-
sitos en cuenta corriente deseado por la
gente, el cual depende principalmente
del nivel de ingreso real y de las expec-
tativas de inflacion.

Durante los afos 1973 y 1974, la
demanda por dinero disminuy6 a pesar
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del satisfactorio desempefio del ingreso
real. Ello se debi6 a las elevadas expec-
tativas de inflacion generadas durante
aquellos anos por el acentuado creci-
miento en los medios de pago. En 1975,
los moderados pero visibles resultados de
la politica de estabilizacion iniciada el
afio anterior, pueden haber detenido el
descenso en la demanda por dinero, no
obstante el bajo crecimiento del produc-
to real. La posible recuperacion de la
economia contribuira a incrementar los
saldos monetarios deseados. Si ello fuera
cierto, el impacto del desbordamiento de
los medios de pago ocurrido durante el
segundo semestre del afio en curso sobre
el nivel de precios, no seria tan elevado
como el producido en el pasado reciente
por desbordamientos similares.

En resumen, aun cuando es dificil an-
ticipar una cifra sobre la tasa de inflacion
durante el ultimo trimestre del afo, pare-
ce muy probable que ella no disminuya
con relacion a la del trimestre anterior
(2.7%), considerando el estimulo mone-
tario reciente y la ausencia de los facto-
res estacionales que mitigaron la infla-
cion durante aquel periodo. Sin embar-
go, al posible crecimiento de la demanda
por dinero hace factible una tasa inferior
al 4.5%, con lo cual se cumpliria el obje-
tivo de un alza en los precios inferior al

20% durante 1975.

E. El manejo monetario
1. Cupos de crédito

Durante el tercer trimestre, la Junta
Monetaria emitié cuatro disposiciones
importantes en materia de cupos de cré-
dito. La Resolucion 38 cumplia el mon-
to de finaciacion de cultivos tecnificados
de ciclo semianual dentro del programa
del Fondo Financiero Agrario, de
$1.820.2 millones en el segundo semes-
tre del afno pasado a $2.243.2 millones
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para el segundo semestre de este afio. La
Resolucion 42 amplia el cupo creado
por la nimero 18 para el descuento de
créditos otorgados por los exportadores,
de US$10 millones a US$20 millones. La
Resolucion 43, crea un cupo de US$ 28
millones para cubrir créditos externos de
empresarios textileros contraidos para
financiar exportaciones futuras.La Re-
solucion 48 fija los cupos de Crédito
para los Fondos Ganaderos autorizados
por la Ley ba. de 1973 en 50% de su
capital y reserva legal. Ademas, crea dos
cupos especiales a favor de dichos fon-
dos: uno fijado de acuerdo al capital y
reserva legal y al porcentaje de ganado en
cria dado en compania, y el otro, auto-
rizado en $90 millones, para préstamos
de fomento ganadero. Finalmente, la
Resolucion 68 de noviembre 20 elevo la
tasa de interés sobre préstamos a las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda, de dos
a siete puntos, sobre la tasa mas alta que
estén liquidando sobre las obligaciones a
su favor. La medida se aplica a montos
del cupo asignado a las Corporaciones en
exceso del 5% de sus depositos, y se
busca con ella evitar la expansion mone-
taria debida a los préstamos que solicitan
al emisor cuando sus depdsitos bajan al
final del afio.

2. Encajes

La Resolucion 52 de septiembre 17,
increment6 el encaje marginal sobre exi-
gibilidades a la vista y antes de treinta
dias, de 34% a 35%. El desbordamiento
en los medios de pago ocurrido durante
el tercer trimestre motivé un alza adicio-
nal de un punto, mediante la Resolucion
56. Ademas esta misma resolucion esti-
pula un incremento progresivo de 60
puntos a lo largo de los tres ultimos
meses del afio en el encaje sobre deposi-
tos de ahorro. Como se indic6 en la
seccion sobre crédito bancario esta medi-
da busca un mayor control de las coloca-
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ciones bancarias y de la oferta monetaria
ampliada. Ella fue reforzada mas tarde
por un encaje de 100% sobre depOsitos
en cuenta corriente, de ahorro, certifi-
cados de deposito y algunos otros pasi-
vos adquiridos por los bancos después de
noviembre 20.

3. Reservas Internacionales

En materia de cambio extranjero se
destaca el alza de US$ 21.50 en el precio
minimo de reintegro cafetero. Como se
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indic6 en el capitulo sobre el Sector Ex-
terno correspondiente a la entrega de
octubre de COYUNTURA ECONOMI-
CA, el aumento en los precios internacio-
nales que condujo a dicho reajuste ten-
dra su impacto favorable en las reservas
internacionales. Por ¢l temor de que se
produzcan efectos monetarios expan-
sionistas adicionales durante el resto del
ano, la Junta tomd medidas dirigidas al
control del crecimiento de las reservas,
agilizando los pagos al exterior y estable-
ciendo un saldo tope a los reintegros an-
ticipados por exportaciones.



A. Introduccion

El mercado de capitales presenta una
evolucion satisfactoria en los nueve pri-
meros meses de 1975, durante los cuales
el ahorro transferible se increment6 en
$16.055 millones, cifra superior en
$5.654 millones al aumento registrado
en igual periodo de 1974. Por lo demas,
la contribucion del 33.3% de los medios
de pago al crecimiento del ahorro finan-
ciero es muy superior a la del ano ante-
rior que fue del 21.0%, mientras que el
aporte de los cuasi-dineros y las acciones
disminuye de 89% a 66.7%.

A pesar de lo anterior, se destaca en
los ultimos tres afios la creciente parti-
cipacién de los cuasi-dineros dentro del
ahorro financiero con las implicaciones
que ello tiene sobre el manejo monetario
(véase grafica IV.1). Entre mayor sea
dicha participacion, en menor grado
depende el crédito de la politica mone-
taria. Se evita de esta manera que el
control de los medios de pago afecte
considerablemente el volumen de crédi-
to. No obstante, algunos de los cuasi-

dineros del mercado financiero colom-
biano son tan liquidos que para los fines
practicos de control monetario deben
clasificarse como dinero.

Los recursos se siguen concentrando
en dos activos financieros: anidades de
poder adquisitivo constante UPAC vy
certificados de deposito a término. Para
septiembre de 1975, representan el
52.8% del total de los cuasi-dineros,
mientras que en diciembre de 1973 ape-
nas alcanzaban al 25.3%. Los dos activos
mencionados y los depositos de ahorro
comunes estan canalizando casi todo el
aumento de los cuasi-dineros, en detri-
mento de otros papeles como las cédulas
hipotecarias y los bonos de desarrollo

economico, llegando a representar el
83.6%.

B. Evolucion del mercado
1. El mercado bursatil

Una notoria disminucion del volumen
y valor de las acciones transadas en bolsa



GRAFICA V-1

COMPOSICION DEL AHORRO TRANSFERIBLE

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Fuente: F. Pieschacon. El Ahorro Financiero en Colombia: Teoria y Prictica, en preparacion.
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se ha presentado en el periodo enero-
septiembre de 1975. El monto de tran-
sacciones sufre una baja de 25.1% con
respecto a igual periodo de 1974, al
pasar de $958 millones a $718 millones
(cuadro IV.1). Esta dismimucion es mas
acentuada si se incluye la colocacion de
nuevas acciones en el mercado (que en su
gran mayoria se venden directamente y
no a través de la bolsa), las cuales se re-
dujeron de $677 millones a $350 millo-
nes (véase cuadro IV.3).

A su vez, segun el cuadro IV.2 los pre-
cios de las acciones disminuyeron nota-
blemente hasta junio cuando el indice de
cotizacion llego a 81.8, el mas bajo en
los tres ultimos afios. Sin embargo, a par-
tir de julio los bajos precios y el aumento
de los dividendos de la mayoria de las
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acciones, las convirtieron en activos fi-
nancieros de buen rendimiento y su de-
manda aumento, produciéndose una re-
cuperacion en precios que se espera con-
tinte el resto del ano. Un estimulo adi-
cional al mercado de acciones puede sur-
gir si se aprueban algunas de las modifi-
caciones a la reforma tributaria de 1974
presentadas por el gobierno en el proyec-
to de alivio fiscal y las correspondientes
adiciones y cambios de los ponentes, que
actualmente se discuten en el Congreso.

No deben pasarse por alto que la ofer-
ta de acciones puede aumentar sustan-
cialmente porque la Superintendencia de
Sociedades habia autorizado hasta julio
nuevas emisiones por valor de $1.724 mi-
llones y de éstas, hasta septiembre 30,
solo se habian emitido $531 millones y

CUADRO IV-1

TOTAL DE TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN, ENERO-SEPTIEMBRE
(millones de pesos)

Acciones Bonos Otros Total
y Cédulas
Numero Valor % Valor % Valor % Valor %
(miles)

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 32.4 102.9 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
Abril 10.785 96.8 20.0 239.7 49.6 146.8 30.4 483.3 100.0
Mayo 12.735 110.6 30.0 118.5 32.1 140.1 37.9 369.2 100.0
Junio 9.762 109.3 28.3 127.0 32.9 149.8 38.8 386.1 100.0
Julio 11.042 133.0 24.2 219.4 39.8 198.2 36.0 550.6 100.0
Agosto 9.449 105.6 25.4 145.3 35.0 164.5 39.6 415.4 100.0
Septiembre 9.654 107.3 24.6 121.3 27.8 207.4 47.6 436.0 100.0
Total 94.059 957.8 26.3 1.260.5 33.9 1.478.9 39.8 3.175.2 100.0

1975 Enero 5.717 58.0 14.5 93.3 23.3 248.7 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 9133 36.1 252.7 100.0
Abril 10.348 86.8 27.8 116.3 37.2 109.6 35.0 312.6 100.0
Mayo 8.508 72.3 31.4 70.5 30.7 87.1 37.9 2299 100.0
Junio 10.005 79.9 35.7 67.2 30.1 76.5 34.2 223.6 100.0
Julio 10.345 90.1 30.3 126.7 42.6 80.5 27.1 297.3 100.0
Agosto 10.603 85.8 26.0 60.3 18.2 184.7 55.8 330.8 100.0
Septiembre 9.848 85.6 19.4 59.0 13.3 297.2 67.3 441.9 100.0
Total 81.383 717.5 25.5 784.8 27.9 1.312.1 46.6 2.814.4 100.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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CUADRO 1V-2

INDICE DE COTIZACIONES DE ACCIONES, ENERO-SEPTIEMBRE

Finanzas
Industria  segurosy Transporte
manufac- bienes y comunica-

Total turera inmuebles  Comercio ciones Servicio

1974 Enero 106.5 106.0 104.9 195.7 88.1 97.5
Febrero 106.5 106.4 104.5 195.7 88.5 92.6
Marzo 101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 93.2
Abril 100.9 100.7 97.9 219.1 86.0 99.3
Mayo 102.7 101.9 100.6 238.6 86.4 102.0
Junio 102.3 101.6 100.4 241.5 84.0 103.7
Julio 103.5 102.5 102.4 242.0 83.3 104.5
Agosto 105.0 103.5 105.2 249.6 81.3 105.9
Septiembre 98.7 98.4 96.6 265.2 76.2 107.7
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
Abril 88.6 90.3 82.7 257.9 70.2 99.3
Mayo 84.5 84.7 81.2 220.2 68.6 98.3
Junio 81.8 81.6 79.1 219.8 65.0 98.4
Julio 82.8 83.4 79.2 215.1 64.5 97.6
Agosto 84.4 83.8 80.9 234.1 4:2:2 101.4
Septiembre 90.4 90.3 85.5 246.0 78.8 111.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

colocado $350 millones, o sea el 66%.
De las emisiones autorizadas $800 millo-
nes corresponden a la Flota Mercante
Grancolombiana.

2. El mercado de valores de renta fija
(cuadro IV.3 y grafica IV.2)

Los recursos financieros se siguen con-
centrando en las unidades de poder ad-
quisitivo constante UPAC y en los certi
ficados de deposno a término, que por
sus caracteristicas de liquidez permiten
que a ellos lleguen no solo los recursos
del mercado de capitales sino también
los del mercado del dinero. Por lo mis-
mo, es aconsejable separar convenien-
temente los mercados del dinero y de ca-
pitales, asi como disponer de instrumen-

tos de captacion de mediano y largo pla-
zo que respondan a las necesidades de los
ahorradores.

Un punto que merece destacarse, por -
su incidencia en la captacion de ahorro,
es el de la publicidad. Es de anotar que
los tres papeles que obtienen casi todo el
ahorro transferible generado a partir de
1973 son precisamente aquellos que
cuentan con intensas campanas publicita-
rias. Obviamente el factor determinante
de esta publicidad es el margen de inter-
mediacion que puedan obtener las insti-
tuciones financieras. Este aspecto explica
porqué ciertos papeles sin publicidad no
se colocan en el mercado en las canti-
dades esperadas, a pesar de tener rendi-
mientos similares y an superiores al de
instrumentos con grandes volumenes de



GRAFICA 1V-2

AHORRO TRANSFERIBLE

DICIEMBRE - SEPTIEMBRE

$ MILLONES

6.000
5,000
4.000
3.000
2.000
1.000

ACCIONES

BONOS DE
CORPORACIONES
FINANCIERAS

DEPOSITOS A
TERMINO

BONOS DE
DESARROLLO
ECONOMICO
CLASE B

CEDULAS
HIPOTECARIAS

DEPOSITOS DE UPAC]

DEPOSITOS DE
AHORRO

MEDIOS DE PAGO

1.000

FUENTE: CUADRO IV-3




CUADRO IV-3

AHORRO TRANSFERIBLE
(millones de pesos)

IV.Cuasi-dineros

1.
2.

Variaciones
Diciembre Septiembre Diciembre Septiembre Diciembre Septiembre
1973 1974 1974 1975 1974 1975
1. Ahorro financiero o transferible 10.401.0 16.054.9
I1. Dinero y cuasi-dineros 57.633.6 67.357.2 74.034.9 89.739.3 9.723.6 15.704.4
1I1. Dinero o medios de pago 38.572.3 40.753.0 46.112.8 51.452.0 2.180.7 5.339.2
19.061.3 26.604.2 27.922.1 38.287.3 7.542.9 10.365.2
Depositos de ahorro 7.973.9 9.066.2 9.623.0 11.763.0 1.092.3 2.140.0
Depositos en Corporaciones de
Ahorro y Vivienda 4.596.7 9.148.2 8.278.9 14.228.6 4.551.5 5.949.7
a. de ahorro ( 2.280.3) ( 6.028.4) ( 5.216.2) ( 9.723.4)
b. certificados ( 2.369.5) ( 3.200.8) ( 3.103.8) ( 4.780.0)
c. especiales ( 22.7) ( 36.4) ( 27.5)
d. depositos de otras corporaciones (— 75.8) (— 117.4) (— 68.6) (— 274.8)
. Cédulas hipotecarias 4.025.3 3.652.1 4.018.5 3.710.8 — 373.2 — 307.7
a. circulacion ( 6.648.7) ( 6.677.8) ( 7.209.4) (7.258.7)
b. en bancos comerciales (— 634.8) (— 792.4) (— 887.9) (— 1.110.0)
c. en la Caja Agraria (— 657.2) (— 755.5) (— 755.1) (— 848.0)
d. en la Caja Social (- 24.0) (= 27.1) (- 33.9) (- 47.2)
e. cédulas del 5% (-1.215.0) (—1.450.7) (—1.514.0) (-1.537.7)
f. fondo de sustentacion (— 924)
. Bonos de Desarrollo Econémico 803.2 ( 1.065.1) 782.0 830.3 261.9 48.3
a. en circulacion ( 2.772.4) ( 3.563.7) ( 8.713.4) ( 3.165.4)
b. en sector publico (-1.969.2) ( 2.498.6) (—2.931.4) (—2.885.1)
. CAT 986.5 1.677.2 1.867.1 1.267.1 690.7 — 600.0
a. expedidos ( 5.141.6) ( 7.012.2) ( 7.549.8) ( 8.525.7)
b. utilizados (~4.155.1) (~5.335.0) (~5.682.7) ( 7.258.6)
. Depositos a término 231.1 1.553.9 2.910.2 6.019.1 1.322.8 3.108.9
a. en bancos comerciales ( 62.6) ( 1.850.6) ( 2.681.7) ( 5.526.0)
b. en corporaciones financieras ( 168.5) ( 203.3) ( 228.5) ( 493.1)
. Bonos de corporaciones financieras 444.6 441.5 442.5 468.4 =3.1 25.9
a. circulacion ( 1.556.1) ( 1.604.2) ( 1.593.7) ( 1.550.9)
b. con recursos Decreto 687 (— 500.0) (— 500.0) (— 500.0) (— 500.0)
c. enel Banco de la Republica (— 304.9) (— 381.0) (— 382.6) (— 326.8)
d. enlos bancos comerciales (— 306.6) (— 281.7) (— 268.6) (— 255.7)
V. Capital de sociedades 677.4 350.5
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captaciéon. En esta condicion se encuen-
tran los pagarés semestrales de emergen-
cia economica PAS vy los titulos de parti-
cipacion.

a. Cédulas hipotecarias

A pesar de ser uno de los papeles con
mayor rendimiento después de impues-
tos, la circulaciéon neta de cédulas hipote-
carias ha disminuido en mas de $300 mi-
llones durante los tres primeros trimes-
tres del afio. La informacion preliminar
con que se cuenta, indica que para octu-
bre la situacion de las cédulas ha variado
en forma sustancial y la emision existen-
te se agoto completamente.

Parece llegado el momento de modifi-
car el criterio con que se ha venido ma-
nejando este papel para convertirlo en un
verdadero instrumento del mercado de
capitales. En primer lugar, el Banco
Central Hipotecario debe suspender la
compra y enviar a las bolsas de valores a
los clientes que quieran vender sus cédu-
las. En segundo lugar, es necesario dejar
fluctuar la cotizacion que por tantos
afios se ha mantenido artificialmente fija
en el 86%. No hay razon para que dos
cédulas con diferente fecha de venci-
miento se coticen al mismo precio, afec-
tando asi la rentabilidad del papel y por
ende su aceptacion por parte del publico.

Una ventaja adicional de permitir que
la cotizacion de las cédulas fluctie de
acuerdo a las fuerzas del mercado, con-
siste en que se abren las puertas para una
baja del rendimiento en el momento en
el cual la politica de estabilizacion del
gobierno rinda sus frutos. Si disminuye
la tasa de inflacion aumenta su rendi-
miento, produciéndose una mayor de-
manda que tendera a elevar su cotiza-
cion. En tal circunstancia el Banco Cen-
tral Hipotecario debe actuar dinamica-
mente en el mercado para lograr reducir
los costos de captacion, comprando a
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precios bajos y vendiendo a precios altos.
De lo contrario, los préstamos que el
Banco otorgue pueden volverse demasia-
do costosos.

b. Bonos de desarrollo econéomico clase “B”

Los bonos de desarrollo econdémico en
poder del sector privado muestran una
ligera recuperacion, especialmente en los
primeros meses del afio. Posteriormente,
se produce un estancamiento y para sep-
tiembre, su colocacion disminuye hasta
situarse en un nivel superior en solo $48
millones al alcanzado a fines de 1974.

Respecto a los bonos de emisiones
anteriores a 1975, cabe hacer las mismas
reflexiones que se hicieron para las cédu-
las. Si el descuento que hoy es de 5%
fuera disminuyendo a medida que el
bono se acerca a su vencimiento, el inver-
sionista podria obtener un rendimiento
algo mayor y su demanda aumentar. Al
igual que las cédulas hipotecarias, los
bonos de desarrollo economico tienen la
ventaja sobre los depoésitos en UPAC vy
los certificados de deposito a término, de
no sufrir ninguna pérdida de intereses
cuando el inversionista los redime.
Ademas, en ninguno de los dos papeles
debe pagar comision de bolsa.

El 13 de agosto del afio en curso por
medio del Decreto 1637 se ordend la
emision de bonos de desarrollo econé-
mico de 1975. Las caracteristicas del pa-
pel se cambiaron sustancialmente respec-
to a las que regian para los de la clase B.
Ahora son las de la clase F, nominativos,
con interés nominal del 24% pagadero
por trimestres vencidos. Se venderan por
su valor nominal, aunque si las condicio-
nes del mercado lo aconsejan, su precio
de venta podra cambiarse. El periodo de
maduracién sera de 3 afios. No tendran
liquidez primaria y no gozaran de exen-
ciones tributarias.

[



MERCADO DE CAPITALES

De las caracteristicas de los nuevos
bonos sobresale la eliminacion de la li-
quidez primaria, aspecto frecuentemente
comentado en entregas anteriores de
COYUNTURA ECONOMICA. Se ha
dado asi un paso fundamental para el
adecuado rcordenamiento del mercado
de capitales. La tasa de interés efectiva
de estos bonos sera de 26.2% que puede
resultar algo baja si se compara con la de
los certiticados de deposito a término de
los bancos y las corporaciones financie-
ras que fluctia entre 25% y 28% con pla-
zos desde 90 dias.

Aunque el gobierno puede no estar
interesado en colocar rapidamente los
$1.000 millones de bonos de desarrollo
economico, emision 1975, parece acon-
sejable que lo haga con el objeto de res-
tarle liquidez a la economia en momen-
tos en que se presentan problemas de
control monetario que pueden poner en
peligro la politica de estabilizacion. A
pesar de que los recursos captados a tra-
vés de la colocacion de bonos tienen des-
tinacion especifica, determinada en el
presupuesto nacional, los dineros pueden
entregarse a comienzos del ano venidero
con lo que se lograria congelar los recur-
sos en los meses de mayor expansion
monetaria, como son noviembre y di-
ciembre.

c. Certificados de Abono Tributario CAT

En septiembre 30 el monto de CAT en
circulacion alcanz6 $1.267 millones, ci-
fra inferior en $600 millones a la regis-
trada en diciembre ultimo de 1974. La
disminuciéon en el volumen de CAT dis-
ponible elevo su precio de venta al ven-
cimiento de 98.5% a 99%. Por su parte,
los CAT a seis meses también aumen-
taron su precio del 86% al 89%. Estas
fluctuaciones muestran como las fuerzas
del mercado operan correctamente cuan-
do no se las entraba con represiones arti-
ficiales en los precios.

35

El monto mensual de CAT expedidos
ha disminuido ostensiblemente de $200
millones en enero a $85 milones en julio.
Si se considera que el periodo medio de
maduracion es de 6 meses, se puede con-
cluir que su circulacion descendera a ni-
veles cercanos a los $600 millones, y de
ahi en adelante crecera al ritmo que lo
hagan las exportaciones beneficiadas.

d. Bonos de garantia de las corporaciones financieras

Un aumento de apenas $26 millones
se observa para el periodo enero-septiem-
bre. Es de anotar que estos bonos cons-
tituyen uno de los activos financieros
mas desconocidos por la mayoria de los
ahorradores. A pesar de que las corpora-
ciones financieras fueron autorizadas a
emitir bonos de garantia general y espe-
cifica con vencimientos inferiores a un
ano, hasta hoy no se sabe que lo hayan
llevado a la practica.

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

Estos depositos continuaron registran-
do el mas alto crecimiento porcentual de
todos los componentes del ahorro trans-
ferible. Su aumento hasta septiembre al-
canz6 $3.109 millones, de los cuales mas
del 50% se captaron en el primer trimes-
tre. El ritmo de expansion en los dos si-
guientes trimestres se vio afectado debi-
do a que varios de los bancos llegaron al
tope de captacion impuesto por el limite
de relacion capital-pasivos, establecido
en el articulo 7 del decreto 3416 de
1950. Ademds, las corporaciones finan-
cieras soOlo comenzaron a ofrecer en el
mercado sus certificados de deposito a
término, CDT, en junio, y por lo tanto,
su incidencia serda notoria a partir de los
ultimos meses del ano.

A fines de agosto se produjo un acuer-
do interbancario para reducir del 24% al
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23% la tasa de interés pagada a los ahorra-
dores en certificados de deposito a térmi-
no expedidos por los bancos comerciales,
como también la cobrada por los présta-
mos otorgados con estos recursos. No se
sabe si esta determinacion obedecio a la
baja en la tasa de inflacion o mas bien se
debio a un intento de la banca comercial
por reducir las expectativas de inflacion.

El mencionado acuerdo interbancario
favorece la captacion de las corporacio-
nes financieras que siguen pagando el
24%. Aunque los bancos disponen de
una red de oficinas mucho mas amplia en
namero y cobertura geografica, esta cir-
cunstancia no es muy importante porque
la mayoria de los ahorradores se encuen-
tran en los principales centros urbanos
donde las corporaciones tienen oficinas.
Ademas, varias corporaciones estan colo-
cando sus certificados a través de la
bolsa, mecanismo éste que permite impe-
dir que la captacion de recursos de aho-
rro se efectie mas rapidamente que el
otorgamiento de préstamos.

f. Depositos de ahorro en el sistema bancario

El aumento de la tasa de interés de los
depositos de ahorro del 12% al 16% por
medio del Decreto 278 de febrero 21 de
1975 reactivo su captacion, y de un cre-
cimiento del 1% en el primer trimestre
del afio se pas6 a uno de 12.7% en el
segundo y de 7.4% en el tercero, confor-
mandose asi un aumento de 22.2% hasta
septiembre. Estos depositos, que hasta
1973 ocupaban el primer lugar entre los
cuasi-dineros participando con cerca de
42% del total, actualmente contribuyen
con el 32% y ocupan el segundo lugar.

Todo parece indicar que los bancos
comerciales seguiran interesados en pro-
mover esta clase de depositos debido a la
mayor capacidad de crédito que se obtie-
nen de estos recursos por los menores
requerimientos de encaje, en compara-
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cion a los provenientes de los depositos
en cuenta corriente. La transferencia de
$1.00 de depositos a la vista a depositos
de ahorro, significa para la banca comer-
cial un aumento de 32% en su capa-
cidad crediticia’ .

g- Depositos en las corporaciones de ahorro y vivienda

Los depositos en UPAC contintian
constituyendo el primer cuasi-dinero de
la economia. Su ritmo de crecimiento en
los nueve meses fue de 71.9% al captar
recursos por valor aproximado a $6.000
millones. No obstante, su dinamismo se
ha visto algo disminuido debido a la re-
duccién de su rendimiento y a la com-
petancia de otros papeles como los certi-
ficados de deposito a término, bonos de
desarrollo econémico y cédulas hipoteca-
rias.

La limitacion de la correccion mone-
taria al 19% anual, segin Decreto 1685
de agosto 21 de 1975, comenz6 a operar
en septiembre, sin que hasta el momento
se haya observado ninguna reaccion ne-
gativa por parte de los ahorradores, a
pesar de que los bonos de desarrollo
economico y las cédulas hipotecarias
pasaron a ser mas rentables para personas

con tasas marginales de tributacion su-
periores al 50%. Para ahorradores de
bajos ingresos o exentos de impuesto, las
unidades de poder adquisitivo constante
UPAC siguen constituyendo el papel mas
atractivo. Aunque teoricamente los certi-
ficados de deposito a término son mas
rentables, el valor minimo exigido por
los bancos para éstos, los hace inaccesi-
bles a los pequenos ahorradores.

Salazar de Heredia, Pablo, La Politica Econ6émica,
Los Establecimientos de Crédito y la Captacion de
Ahorro, Ponencia presentada al IV Simposio sobre
Mercado de Capitales, Medellin, 1975, Mimeo.
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h. Pagarés semestrales de emergencia economica PAS

Las condiciones de los pagarés semes-
trales de emergencia economica PAS que
se establecieron en el Decreto 293 del 24
de febrero del afio en curso, resultaron
demasiado complicados y esto hizo que
solo se colocaran cerca de $3 millones en
el mercado. Es cierto que el Banco Cen-
tral Hipotecario compro alrededor de
$500 millones, pero esta operacion no
constituye captacion de ahorro sino una
simple transferencia.

En vista de lo anterior el gobierno re-
solvi6 modificar las condiciones del
papel mediante el Decreto 1658 de agos-
to 18 de 1975, el cual fijo que los PAS
seran nominativos, con un plazo de 6
meses, sin interés nominal y vendidos
con descuento. Al vencimiento se recibi-
ran por su valor nominal, en pago de
cualquier impuesto nacional o para con-
signacion de retencion en la fuente de las
personas o entidades obligadas a hacer
dicha retencion. Estas caracteristicas
hacen el papel casi idéntico al CAT, aun-
que con una mayor amplitud en su utili-
zacion final.

La fecha a partir de la cual comienza a
contarse el plazo es la colocacion por
parte de la Tesoreria. El Banco de la
Republica ha venido adquiriendo PAS en
distintas fechas con el proposito de ofre-
cerlos a los inversionistas con plazos de
vencimiento inferiores a los seis meses. De
tener éxito el Banco en su colocacion se
habra dado un primer paso en el estable-
cimiento de las operaciones de mercado
abierto. El rendimiento de los PAS es
bastante llamativo pues fluctia entre el
23.2% vy el 26.7% segin se adquiera para
venderlo al vencimiento o para el pago
de impuestos. Los datos de prensa permi-
ten inferir que el papel comienza a inte-
resar a los inversionistas.
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C. Tasas de interés

Dos cambios en los rendimientos de
activos financieros se han producido en
los Gltimos meses. El primero fue la re-
duccion del tope maximo de la correc-
cion monetaria para UPAC de 20% a
19%, con la cual la tasa efectiva queda en
25% para los depoésitos a término y en
23.8% para los de ahorro. El segundo,
logrado por acuerdo interbancario, redu-
jo la tasa de interés de los certificados de
deposito a término de los bancos comer-

ciales del 24% al 23%.

Al analizar la reduccion del nivel gene-
ral de las tasas de interés parece que ante
todo se ha buscado disminuir las expec-
tativas de inflacion. Esta politica, acerta-
da en su concepcion, debe manejarse con
cautela. Si la disminucion de los rendi-
mientos de los activos financieros se rea-
liza con demasiada celeridad, es muy
posible que los ahorradores busquen nue-
vas alternativas para colocar su ahorro,
bien sea en el mercado extrabancario o
en el exterior. De producirse transferen-
cias hacia el mercado extrabancario, los
intermediarios financieros pierden recur-
sos y acuden a créditos inflacionarios del
Banco de la Republica. En esta forma
puede resultar que el remedio es peor
que el mal y por tratar de reducir la in-
flacion se la aumenta.

Un aspecto sobre las tasas de interés
que merece discutirse se refiere a las
exenciones tributarias. Durante muchos
afios se afirmo que otorgarlas produce
efectos regresivos al dar ‘mayor exencion
a los ahorradores de mas altos ingresos.
Esta situacion fue real en Colombia du-
rante muchos anos y por esto el actual
gobierno congel6 las emisiones de pape-
les exentos de tributacion. Cabe pregun-
tarse si con esta medida no se habra ido
mas alla de lo aconsejable.

Generalmente, al analizar el problema
de la inequidad tributaria se hace por
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papeles o activos financieros. Sin em-
bargo, des éste el enfoque adecuado? No
debe tratarse mas bien que la equidad
exista a nivel de mercado de capitales, a
pesar de que en algunos papeles indivi-
dualmente considerados se presente
inequidad? Lo importante es que el
ahorrador de bajos ingresos logre un ren-
dimiento neto de impuestos superior al
que obtiene el de ingresos mas altos,
aunque tenga que invertir en papeles di-
ferentes.

En épocas anteriores existia inequidad
en el mercado porque los activos de
mayor rendimiento eran precisamente
los que gozaban de exencion tributaria.
Hoy dia la situacion es diferente y el
ahorrador de bajos ingresos puede obte-
ner rendimientos netos de impuestos
muy superiores a los que percibe el
ahorrador de altos ingresos si cada cual
utiliza el papel optimo. Asi por ejemplo,
si una persona de bajos ingresos con tasa
marginal de impuestos del 10% invierte
en depositos de ahorro UPAC obtiene un
rendimiento del 22.7%; en cambio, un
individuo en la escala impositiva del 50%
puede obtener como maximo rendimien-
to el 16.7% si invierte en bonos de desa-
rrollo econémico clase B, exentos.

Analizada la equidad en términos de
mercado y demostrado que puede haber-
la atn existiendo papeles exentos, no se
justifica que todos los papeles del Estado
estén sujetos a tributacion. Ciertos pape-
les, principalmente los de corto plazo
deberian ser al portador y exentos; de lo
contrario, es necesario incurrir en cuan-
tiosos gastos para cobrar los impuestos
sobre sus rendimientos y evitar la evasion
fiscal.

D. Politica finaciera

De gran trascendencia puede resultar
la politica financiera del gobierno si ésta
logra dos objetivos principales. En pri-
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mer lugar, separar convenientemente el
mercado monetario del de capitales. En
segundo término, buscar que la tasa de
interés sea determinada por el mercado.

En cuanto al primer objetivo, sélo
hasta ahora se han dado los primeros
pasos; como se indico atras, se ha elimi-
nado la liquidez primaria en las nuevas
emisiones de bonos de desarrollo eco-
noémico clase F, y se pretende hacer otro
tanto con las cédulas hipotecarias que se
emitan en el futuro. Sin embargo, auto-
rizar a las corporaciones financieras para
operar en el mercado del dinero, tal
como lo prevée el Decreto 399 de marzo
de 1975, dificulta el logro de este ob-
jetivo.

Respecto a las tasas de interés, se ha
pretendido mantenerlas en niveles con-
siderados como adecuados pero sin tener
un indicador de cual debe ser su verda-
dero nivel. Mientras subsista la liquidez
primaria para los instrumentos es impo-
sible que el mercado determine las tasas
de interés, porque dicha liquidez no
permite que el precio y rendimiento de
los papeles cambie.

Un tercer objetivo a mas largo plazo
de la politica financiera del gobierno, es
establecer las operaciones de mercado
abierto, con el fin de dotar a la autoridad
monetaria de un efectivo instrumento de
control de los medios de pago. Los inten-
tos realizados hasta el momento han fra-
casado por varias razones entre las que
merecen destacarse la falta de continui-
dad en los esfuerzos, la liquidez primaria
absoluta de la mayoria de papeles del
mercado financiero, la baja tasa de inte-
rés fijada, y la inexistencia de un adecua-
do mercadeo del papel.

A titulo de ilustracion, la tasa de inte-
rés de las operaciones de mercado abier-
to debe, segun la teoria, ser una de las
menores, sino la menor, del mercado fi-
nanciero. Este ha sido el criterio aplicado
a los papeles de corto plazo que se han
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pretendido utilizar para tal proposito.
Sin embargo, no se ha tenido en cuenta
que tales papeles son en realidad menos
liquidos que aquellos considerados de
largo plazo y por lo tanto, su éxito ha
sido muy limitado.

Si el gobierno quiere tener resultados
positivos en estas operaciones, debe
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emitir titulos de deuda publica con las
condiciones adecuadas. Tendrian que ser
papecles de muy corto plazo, 30, 60, 90
y 180 dias, al portador, exentos de im-
puestos. No los debe utilizar el Estado
para obtener recursos sino para mantener
un nivel apropiado de liquidez en la eco-
nomia.



A. Introduccion

Los presupuestos anuales del gobierno
nacional, central y de las entidades y
empresas descentralizadas reflejan las
prioridades que el Ejecutivo le asigna a
los distintos objetivos que haya trazado,
segiin sea su estrategia de desarrollo. El
gasto publico, conjuntamente con la
politica monetaria y fiscal, constituyen
los principales instrumentos a disposi-
cion del gobierno para orientar y dirigir
la actividad econdomica, ya sea aumen-
tando o restringiendo la demanda y la
oferta agregada, o cambiando su compo-
sicion en cuanto al tipo de bienes y ser-
vicios demandados y producidas. En las
actuales circunstancias, en las cuales se
observa una desaceleracion en el ritmo
de actividad del sector privado de la
economia, adquiere especial importancia
la politica de gasto publico, para reac-
tivar la demanda y como fuente de ge-
neracion de empleo; ademas, por ser ella
parte integral del Plan de Desarrollo
recientemente publicado y el comple-
mento de la politica fiscal consignada en
la Reforma Tributaria del afio pasado. Se

ha considerado entonces oportuno
analizar algunos aspectos de interés rela-
cionados con los presupuestos de ingre-
sos y gastos del actual gobierno, utili-
zando como marco de referencia las
tendencias observadas en los ultimos diez
anos.

B. Presupuesto de ingresos del Gobierno
Nacional

1. Diferencias entre presupuesto, re-
conocimientos y operaciones efectivas

El presupuesto de ingresos registra las
intenciones de pago de los particulares al
gobierno y por lo tanto, existen dife-
rencias, en ocasiones apreciables, con los
ingresos efectivamente recaudados (Teso-
reria), y con los reconocimientos que la
Contraloria General de la Republica hace
de ellos. Esta situacion se debe, entre
otras razones, a que el presupuesto se
elabora en los primeros meses del afo
fiscal anterior con base en proyecciones
realizadas segiin supuestos que pueden o
no cumplirse. A titulo de ilustracion, en
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CUADRO V-1

COMPARACION ENTRE LOS PRESUPUESTOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO
CENTRAL, LOS RECONOCIMIENTOS Y LAS OPERACIONES EFECTIVAS DE CONTRALORIA,
1966-1975 (millones de pesos)
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Relacion
Operaciones Relacion operaciones
Presupuesto de  Reconocimientos efectivas reconocimientos efectivas a
ingresos ingresos ingresos a presupuestos reconocimientos

Anos corrientes corrientes corrientes (%) (%)
1966 6.068 6.546 6.027 104.3 93.3
1967 6.906 7.294 6.688 104.5 91.7
1968 8.184 8.858 8.195 106.0 92.5
1969 10.030 11.249 9.470 108.2 84.2
1970 12.614 13.155 11.950 102.9 90.8
1971 15.588 16.617 14.416 104.6 86.7
1972 17.832 17.703 16.085 95.9 90.9
1973 22.740 23.948 20.361 105.3 85.0
1974 25.119 32.615 26.247 129.8 80.4
1975 40.429" 40.835°

Fuente: Contraloria General de la Republica, Banco de la Republica y Leyes de Presupuesto.

Presupuesto inicial y adiciones hasta octubre.

Proyeccion del Departamento Nacional de Planeacion:

1975-1978, p. 181.

el cuadro V.1 se muestran la magnitud
de esas discrepancias para el caso de los
ingresos corrientes del gobierno central
durante el periodo 1966-1975. Se des-
taca la estrecha relacion que tradicio-
nalmente se ha presentado entre las ci-
fras de presupuesto y los reconocimien-
tos, asi como la diferencia de alguna
consideracion entre estos Gltimos y las
entradas efectivas de la Tesoreria. Sola-
mente 1974 se aparta de la tendencia, ya
que los ingresos presupuestados se apro-
ximan mas a los efectivos que a los re-
conocimientos y al parecer, en 1975 se
mantendra esa similitud enire presu-
puesto y operaciones efectivas.

2. Estructura de los ingresos totales

Con el proposito de analizar la estruc-
tura de los ingresos del Gobierno

Para Cerrar La Brecha, Plan de Desarrollo

Nacional (gobierno central mas entida-
des descentralizadas) se han tomado las
cifras de reconocimientos, con excepcion
de 1975 y 1976, afios en los cuales se
utilizan las de presupuesto. No se inclu-
yen las series historicas basadas en ope-
raciones efectivas por no existir la co-
rrespondiente a las entidades descentra-
lizadas. Las cifras de reconocimientos se
basan en las posibilidades de recaudo de
ingresos segin sea la suma del presupues-
to de la Ley presentada al Congreso, mas
las adiciones realizadas durante el ano
fiscal, por la cual tienden a resultar
comparables con la informacion dispo-
nible de presupuesto para 1975. En el
caso de 1976, las cifras de reconocimien-
tos diferiran de las de presupuesto e¢n la
medida en la cual se presentan adiciones.

En el cuadro V.2 se muestra la evo-
lucion de los ingresos consolidados del
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CUADRO V-2

INGRESOS TOTALES CONSOLIDADOS DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS, 1966-1976
(millones de pesos)

Ingresos Corrientes

Ingresos de Capital

Entidades Transfe- Entidades

Gobierno  descentra- rencias Aumento Gobierno  descentra- Aumento Gran Aumento
Anos central lizadas internas Total>  anual (%) central lizadas Total anual (%) total anual (%)
1966 6.456 4.463 962 9.957 1.942 1.585 3.527 13.484
1967 8.184 6.921 2.950 12.855 29.1 1.498 2.400 3.898 10.5 16.753 24.2
1968 8.858 9.627 3.141 15.344 19.4 2.993 3.083 6.076 55:9 21.420 27-9
1969 11.249 12.273 4.586 18.936 23.4 4.884 4.570 9.454 55.6 28.390 32.5
1970 18.155 14.840 4.673 23.322 23.2 5.832 6.279 12.111 28.1 35.433 24.8
1971 16.652 18.451 .556 29.547 26.7 6.947 7.005 13.952 15.2 43.499 22.8
1972 ° 17.703 23.136 10.332 30.497 3.2 6.755 8.096 14.851 6.4 45.348 4.3
1973 23.948 27.527 10.143 41.332 85:5 7.524 10.948 18.472 24.4 59.804 31.9
1974 32.615 38.336 14.159 56.792 37.4 11.531 12.624 24.155 30.8 80.947 35.4
1975° 40.429 36.904 9.695 67.638 19.1 5916 17.298 23.214 =80 90.852 122
1976* 49.340 52.825 14.297 87.868 29.9 7.990 19.120 27.110 16.8 114.978 26.6

l-uenu Contraloria General de la Republica, Direccion General de Presupuesto, Leyes de Presupuesto y Estimativos de FEDESARROLLO.
Se refiere a las inversiones indirectas del gobierno central ejecutadas por las entidades descentralizadas mas las transferencias hechas por el

2 Gobierno a estos organismos.
3

i p o inicial y adici

4

Ferrocarriles Nacionales.

Gobierno Nacional durante el periodo
1966-1976'. El escaso crecimiento del
12.2% en los ingresos totales de 1975
con relacion a los de 1974, tiene su ori-
gen en la baja que se registra en los in-
gresos de capital del gobierno central

en los ingresos corrientes de las entidades
descentralizadas. El aumento del 26.6%
que se contempla para 1976 se compara
favorablemente con la tasa promedio
anual del 25.5% contabilizada durante el
periodo 1966-1974. En general, se ob-
serva a partir de 1975 una mayor de-
pendencia del presupuesto en los ingre-
sos corrientes (impuestos e ingresos de
explotacion) y una menor en los recursos
de capital (crédito interno y externo).

El comportamiento de los ingresos
después de 1976 dependera de la flexi-
bilidad del sistema tributario en cuanto
hace a las variaciones de los recaudos

Los ingresos del Gobierno Nacional se consolidan
restando del total las transferencias entre el go-
bierno central y las entidades descentralizadas.

Currrspondc a los ingresos del- gobierno central y de las entidades descentralizadas menos el rubro de transferencias internas.

hasta octubre para el Gobierno Central; Leyes de Presupuesto y cilculos de FEDESARROLLO para las entidades
descentralizadas, los cuales incluyen estimativos sobre el presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO, y Ferrocarriles Nacionales.

Proyectos de Presupuesto y calculos de FEDESARROLLO que incluyen estimativos sobre el presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO, y

ante cambios en el ingreso nacional®
Dependera igualmente de los ingresos de
capital por concepto de créditos exter-
nos para financiar los principales pro-
gramas de inversion del Plan de Desarro-
llo, todos los cuales cuentan con el visto
bueno de las entidades prestamistas
multinacionales y en particular, del
Banco Mundial.

3. Estructura de los ingresos corrientes

Se espera para 1975 y 1976 un cre-
cimiento de los ingresos corrientes del
goblerno central de 24% y 22%, respec-
tivamente (véase cuadro V.<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>