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PRESENTACION

COYUNTURA ANDINA responde a la necesidad de contar con un medio de
informacion serio y objetivo acerca de las economias de los paises miembros
del Grupo Andino, y de los procesos de integracion latinoamericana. En esta
forma, se busca por un lado, presentar un andlisis de los indicadores economi-
cos de estos paises, y de otra parte, dar cabida a informes de investigadores y
estudiosos de la integracion que contribuyan a una mayor comprension de los
procesos de cooperacion latinoamericana.

En este numero de la COYUNTURA ANDINA se incluyen estudios sobre el
comportamiento reciente de las economias de Colombia, Chile, Ecuador, Ve-
nezuela, Perii y Bolivia, como tambien algunas caracteristicas estructurales del
proceso de desarrollo que se experimenta en cada una de ellas. Asi” mismo, se
publica un informe sobre la situacion actual y perspectivas del Grupo Andino,
donde se analizan los origenes, principales problemas, impacto de las recientes
reformas y la viabilidad del proceso mismo de integracion.

La COYUNTURA ANDINA ha sido el resultado de un esfuerzo conjunto en-
tre la Fundacion parala Educacion Superior y el Desarrollo, FEDESARROLLO,
en Colombia; el Departamento de Economia de la Universidad de Chile; vy la
Fundacion para la Educacion y el Desarrollo, del Ecuador. Existe el propésito
de vincular en un futuro a centros de los restantes paises del Acuerdo de Carta-
gena.

Roberto Junguito B. Andrés Sanfuntes V. Francisco Huertas
Colombia Chile Ecuador
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Resumen General

Transcurridos siete anos desde la
firma del Acuerdo de Cartagena, el
Grupo Subregional Andino confronta
una crisis que amenaza la continuidad
de sus propositos y el éxito de sus pro-
gramas. FEDESARROLLO conjunta-
mente con el Departamento de Econo-
mia de la Universidad de Chile y la
Fundacion para la Educacion y el De-
sarrollo de Ecuador, han considerado
oportuno analizar la coyuntura econo-
mica de los paises del Grupo Andino,
asi como sus actuales estrategias de
desarrollo, con el fin de facilitar un
mejor entendimiento de los problemas
que enfrenta el proceso de integra-
cion. Estos problemas se originan ante
todo por las diferencias de estructura
econdmica entre paises, por la forma
distinta como se desenvuelven en el
corto plazo las economias, y por las
divergencias en las politicas economi-
cas adoptadas para satisfacer objetivos
sobre los cuales no coinciden frecuen-
temente los diversos gobiernos.

La estrategia de desarrollo implicita
en el Acuerdo de Cartagena se basaba
en una politica de sustitucion amplia-
da de importaciones, de programacion
sectorial, y de control a la inversion
extranjera, estrategia a la cual no se

ajustan algunos de los actuales objeti-
vos de politica economica de ciertos
paises. En el caso de Colombia el go-
bierno se opone a una proteccion de-
masiado elevada al sector industrial. A
su vez, el gobierno de Chile también
ha objetado tanto los acuerdos relati-
vos al arancel externo comun que ten-
gan un elevado porcentaje de protec-
cion efectiva, como los pertinentes al
tratamiento de capitales extranjeros.
Especialmente en el caso de Chile, el
gobierno ha adoptado una estrategia
de desarrollo abiertamente contraria al
espiritu del Pacto, tal como fue conce-
bido ahos atras. Ademas, en materia
de programaciones sectoriales los pai-
ses no han logrado ponerse de acuerdo
en los plazos previstos. Indudablemen-
te las diferencias entre los miembros
del Pacto sobre medios y fines pone
en duda la viabilidad de un proceso de
integracion bastante ambicioso en sus
propositos iniciales.

Es un comin denominador a las seis
economias la inmensa dependencia en
unos pocos productos primarios de
exportacion. En Venezuela el petroleo
determina la estructura basica de la
economia, genera la mayor parte de
los ingresos del gobierno central y casi
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la totalidad de las aivisas. En Ecuador
el petroleo y el banano son la princi-
pal fuente de divisas y representan
también una porcion importante de
los ingresos publicos. En Colombia la
evolucion de los precios externos del
café tiene una gran incidencia sobre
las politicas exterior, monetaria y fis-
cal del gobierno, asi como sobre la ac-
tividad economica en general. En Chi-
le el cobre juega un papel analogo. En
Per(i, mas que ningln otro parls de la
subregion, existe alguna diversifica-
cion de productos primarios de expor-
tacion, pero la pesca y la mineria son
las dos fuentes esenciales de divisas.
Por ultimo, Bolivia tiene una gran de-
pendencia en la produccion y exporta-
cion de estafio y petrdleo.

Lo anterior explica en parte las os-
cilaciones en las economias de los seis
parses. El alza de los precios del petro-
leo en 1974 representd para tres pai-
ses de la subregion un importantisimo
viraje en sus economias: Venezuela in-
crementd en inmensas proporciones
sus recursos de capital; Bolivia conta-
bilizé6 por primera vez en muchos afios
un superavit en la balanza de pagos y
un nivel de ahorro que le permiti6 fi-
nanciar niveles de inversion crecientes;
Ecuador pudo acelerar sus programas
de desarrollo y aumentar sustancial-
mente la tasa de crecimiento econémi-
co. Por su parte Colombia, después de
una situacion de estrechez cambiaria
en 1975, en 1976 ha experimentado
un viraje analogo al de los paises de la
OPEP por el ascenso vertiginoso de los
precios del café. En contraste, Chile y
Per han confrontado problemas en
sus balanzas de pagos asociados con la
caida del precio del cobre, la crisis de
la anchoveta, y la disminucion de la
demanda de otros productos de expor-
tacion.

Las direcciones de las politicas co-
merciales de los gobiernos en los dis-
tintos parses de la subregion han mos-
trado tendencias divergentes. Colom-
bia ha liberado importaciones, en bus-

ca de mejorar la eficiencia industrial y
como alivio a las presiones inflaciona-
rias. Chile, igualmente y a pesar de di-
ficultades financieras, ha perseguido
metas analogas con niveles arancela-
rios bajos. Venezuela, al contrario,
intenta diversificar su economia con
proteccion arancelaria muy elevada.
Pera hace frente a una situacion finan-
ciera dificil y ha adoptado por una po-
litica de aranceles elevados y de pro-
tecciones parancelarias, prohibiciones y
licencias. Bolivia y Ecuador, favoreci-
dos en el Acuerdo Subregional como
paises de menor desarrollo econémico
relativo, mantienen una protecciéon
elevada a su industria incipiente, aun-
que han visto erosionar parte de las
ganancias petroleras en niveles de im-
portacion mayores al doble de los que
prevalecian en 1973.

Durante 1975 la recesion de los pai-
ses industrializados trajo como conse-
cuencia un empeoramiento en los tér-
minos de intercambio subregionales
que afect6 en mayor grado a los paises
no petroleros. Simultaneamente, se
debilitaron las presiones inflacionarias
originadas por el aumento de las reser-
vas internacionales, al adoptarse poli-
ticas monetarias restrictivas en todos
los paises, con excepcion de Venezue-
la y Pert. En Venezuela el gobierno ha
implantado un sistema de subsidios al
consumidor que ha contrarrestado al
menos en el corto plazo los posibles
efectos de un crecimiento demasiado
rapido en los medios de pago. En el
caso del Perq, el gobierno se ha visto
forzado a cambiar su politica de con-
trol de precios y de subsidios al consu-
midor al no estar en capacidad de ab-
sorber los costos implicitos y por la
necesidad de devaluar el Sol ante los
desequilibrios financieros en el sector
externo de la economia.

Se presentd pues durante 1975 una
reduccion de las tasas de inflacion en
comparacion con los altos niveles de
los anos 1973 y 1974. Unicamente en
Per(1 se observo una aceleracion en el
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ritmo de crecimiento de los precios
que parece haberse acentuado en el
transcurso del presente ano. La ten-
dencia hacia menores tasas de infla-
cion se mantiene en el caso de Ecua-
dor y Bolivia, donde las politicas mo-
netarias y fiscales restrictivas hacen
anticipar una menor inflacion en 1976.
En Chile el gobierno continta con re-
lativo éxito la politica de estabiliza-
cion iniciada desde 1974. A su vez, en
Colombia se proyecta para este afio
un mayor crecimiento en el indice de
precios como consecuencia del aumen-
to de las reservas internacionales oca-
sionado por la bonanza cafetera, a pe-
sar de la politica de control del gasto
publico y de restriccion al crédito de
los particulares.

En 1975 la contraccion del comer-
cio exterior y las menores tasas de in-
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flacion estuvieron acompafadas de un
menor crecimiento econémico en to-
dos los paises, especialmente en Chile
donde se registré una disminucion del
producto interno bruto. Sin embargo,
para 1976 las perspectivas son mas
favorables ante todo por la recupera-
cion de los precios externos de algu-
nos de los productos primarios de ex-
portacion de la subregion. Los paises
mas favorecidos a este respecto, aparte
de Venezuela y Ecuador, son Colom-
bia y Bolivia. En Chile se reinicia des-
de finales de 1975 un lento proceso de
reactivacion economica, mientras en
Peru las perspectivas son menos hala-
gadoras debido a la necesidad que tie-
ne el gobierno de equilibrar su presu-
puesto, resolver la situacion deficita-
ria que presenta la balanza de pagos, y
reducir la tasa de inflacion.



GRAFICA 1

TASAS DE CRECIMIENTO REAL
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 1971-1975"

1971 1972 1973 1974 1975

Fuente: FEDESARROLLO.
* Estimativos preliminares.

1
v A precios constantes: Per( base = 1970; Colombia base = 1970; Bolivia base — 1968;
Venezuela base = 1968; Ecuador base — 1968; y Chile base = 1965.
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GRAFICA 4

POSICION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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GRAFICA 5

VARIACION PORCENTUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO,
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y cdlculos de FEDESARROLLO.
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GRAFICA 6

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL
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Vision General y
Perspectivas

Después de un periodo de acelera-
cién en la tasa de aumento de los pre-
cios, el gobierno logré en 1975 redu-
cirla a niveles i.feriores al 20% , me-
diante politicas monetarias restrictivas,
especialmente durante el primer se-
mestre del ano. Este logro de politica
econOmica estuvo sin embargo acom-
panado del crecimiento real de la eco-
nomia mas bajo de los Ultimos afos.
Posiblemente, tanto la politica mone-
taria restrictiva como la adopcion a fi-
nales de 1974 de una reforma tributa-
ria, dirigida principalmente a aumentar
los recaudos del fisco e imprimirle una
mayor progresividad a los impuestos,
contribuyeron a acentuar el ciclo rece-
sivo de la economia en un momento
en el cual los sectores de la industria,
la construccion y el comercio, venian
haciendo frente a una reduccion en la
demanda y a una excesiva acumula-
cién de inventarios.

El comportamiento de la economia
en 1975 se vid igualmente afectado
por la recesion mundial, la cual desde
mediados de 1974 comenzo6 a manifes-
tarse en el cierre de los mercados ex-
ternos para algunos productos del sec-
tor industrial. A su vez, la posicion ex-

terna del pafs se hizo ain mas vulnera-
ble al efectuarse por primera vez im-
portaciones de gasolina y especialmen-
te, por la tendencia a la baja que regis-
traban los precios del café hasta julio
de 1975, época en la cual variaron sus-
tancialmente las perspectivas debido a
la helada que afecto la produccion ca-
fetera del Brasil.

La concurrencia de los hechos ante-
riores y la incertidumbre que ellos
crearon en el sector privado, fueron
factores determinantes del bajo creci-
miento economico durante 1975. Asi,
en términos reales con respecto a 1974,
la disminucion de la produccion indus-
trial la estima FEDESARROLLO en
2.1% ,la del sector comercio en 4.0 % ,
en tanto que el area edificada en las
principales ciudades se redujo aproxi-
madamente 31.9% . Solamente en el
sector agropecuario se contabilizé6 un
aumento satisfactorio del 6.5% en el
valor real de la produccion. Este com-
portamiento de la economia se reflejo
en una baja en el valor de las importa-
ciones y de la exportacion de manufac.
turas, y en un alza en las exportacio-
nes agropecuarias. Especialmente co-
mo resultado del mayor valor de las
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exportaciones cafeteras durante el
cuarto trimestre de 1975 y de los
reducidos niveles de egresos de divi-
sas por concepto del bajo volumen de
importaciones, las reservas internacio-
nales netas del Banco de la Republica
se incrementaron durante el afio en

US$ 118 millones.

Con respecto a las finanzas publi-
cas, los frutos de la reforma tributaria
hacian prever una mayor participacion
del gobiermno nacional en la economia
a través del gasto, asi como una deci-
dida accion de saneamiento de sus fi-
nanzas. Sin embargo, los ingresos adi-
cionales de la reforma no se utilizaron
en programas ambiciosos de inversion
publica que sirvieran de testimonio a
la efectividad de la politica fiscal del
gobierno y al proposito de redistribu-
cion del ingreso en favor de los grupos
mas pobres de la poblacion. Por lo de-
mas, a diciembre 31 de 1975 persis-
tian los problemas de los desequili-
brios presupuestales y financieros te-
niendo el gobierno que recurrir a cré-
ditos inflacionarios del Banco Emisor
para cubrir parte de su déficit de caja.

En materia de politica financiera
cabe destacar el empefio del actual go-
bierno por delimitar los mercados mo-
netarios y de capitales, reducir la dis-
persion de las tasas de interés, y lograr
en el largo plazo el establecimiento de-
finitivo de las llamadas operaciones de
mercado abierto. Aun cuando el go-
bierno ha alcanzado un éxito parcial
en su proposito de reducir la disper-
sion de las tasas de interés, ha tenido
menos suerte en lo relativo a la conve-
niente separacion entre el mercado
monetario y el de capitales; si bien se
ha eliminado la liquidez de ciertos pa-
peles, también se ha permitido que in-
termediarios especializados en el mer-
cado de capitales actGen en el moneta-
rio, al que anteriormente no tenian ac-
ceso. De otra parte, los papeles crea-
dos para las operaciones de mercado
abierto no han sido plenamente utili-
zados por cuanto existen en el merca-
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do otros con mayor rendimiento y de
igual o menor plazo.

Para 1976, la informacion disponi-
ble sobre la evolucién de la economia
durante los primeros seis meses del
afio confirma la apreciacion sobre el
eventual repunte de la actividad pro-
ductiva, con excepcion de la inversion
publica, la mineria y la edificacion pri-
vada urbana. En los demas sectores,
especialmente en la industria y comer-
cio, comenzaron a manifestarse los
efectos de un aumento en la demanda
agregada ocasionado por los mayores
ingresos de los cafeteros, y por la rea-
pertura de algunos mercados externos
al concluir la recesién de los paises in-
dustrializados. El comportamiento de
la economia durante la primera mitad
del ano y las perspectivas para el se-
gundo semestre sugieren un crecimien-
to del producto interno bruto del or-
den de 7.5% , asi como una probable
reduccion del desempleo abierto ur-
bano, el cual para los Gltimos meses se
ha calculado en aproximadamente
12%:. Sin embargo, es motivo de in-
quietud en el mediano plazo como el
aumento en la demanda agregada no
ha sido correspondido todavia por in-
versiones en capital fijo e infraestruc-
tura por parte del sector privado y pu-
blico, respectivamente.

Durante el presente afio la politica
gubernamental y la actividad economi-
ca en general han girado alrededor de
lo sucedido en el campo cafetero. No
obstante la recuperacion prevista de la
actividad importadora como conse-
cuencia principalmente de un progra-
ma amplio de liberacion de importa-
ciones, se estima que el extraordinario
aumento en los precios externos pro-
medios del café, de US$ 0.78 por li-
bra en el ano cafetero 1974-1975 a
US$ 1.30 en 1975-1976, se traducira
en un incremento de las reservas inter-
nacionales del orden de US$ 600 mi-
llones, duplicandose asi el nivel alcan-
zado en diciembre de 1975. Este cre-
cimiento de las reservas, al originar
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una expansion equivalente de la base
monetaria, impone a las autoridades
monetarias la necesidad de adoptar un
conjunto de medidas para neutralizar
su posible impacto sobre el nivel in-
terno de precios.

Por un lado, se ha acordado entre el
gremio cafetero y el gobierno transfe-
rir algunos recursos adicionales al Fon-
do Nacional del Café y al fisco nacio-
nal; invertir buena parte de los ingre-
sos del Fondo en bonos de desarrollo
economico y algunas divisas cafeteras
en titulos canjeables del Banco de la
Republica; y crear los titulos de ahorro
cafetero, TAC, para ser utilizados por
la Federacion Nacional de Cafeteros y
los exportadores privados en el pago a
los caficultores de una parte del mayor
precio del café, o en la compra de di-
visas para distintos conceptos.

Adicionalmente, el gobierno se ha
propuesto cumplir con una politica
contraccionista de gasto publico. Es
asi como durante el primer semestre
de 1976 aplaz6 la realizacion de una
parte importante de sus programas de
inversion, para lograr ponerse al dia en
el pago de sus obligaciones inmediatas
y reducir a un minimo el déficit de ter
soreria. Parece factible que en lo que
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resta del afo no recurriria a préstamos
del Emisor que agravarian el problema
de un crecimiento demasiado rapido
de los medios de pago. Asi entonces,
se pone de manifiesto la ejecucion de
una politica que otorga especial prio-
ridad a la estabilidad de precios y una
menor importancia a los objetivos de
crecimiento econémico y redistribu-
cion del ingreso a través del mecanis-
mo del gasto publico.

A pesar de los esfuerzos del gobier-
no, el actual aumento de los medios
de pago y el alza acumulada en lo que
va corrido del afio en los Indices de
precios, sugieren una inflacion por en-
cima del 22% . El ano de 1976 en
contraste con el anterior, se caracteri-
zaria entonces por una recuperacion
de la actividad productiva, una dismi-
nucioft del desempleo abierto urbano,
una balanza de pagos favorable, y una
aceleracion en la tasa de crecimiento
de los precios internos. Las perspecti-
vas en el mediano plazo dependeran
ante todo del éxito que tenga el go-
bierno en el control de la inflacion,
del comportamiento del sector priva-
do en lo que respecta a la ampliacion
de la capacidad productiva, y del ma-
nejo eficiente por parte del sector pa-
blico de sus programas de gasto.

Actividad Econdmica

General

A. Introduccion y resumen

El crecimiento del producto nacio-
nal ha sido uno de los objetivos tradi-
cionales de los Planes de Desarrollo en
Colombia. A este respecto, el actual
plan, Para Cerrar la Brecha, ubica la
meta de crecimiento frente a las de
empleo y redistribucion de ingresos
de la siguiente manera: “El objetivo
del presente Plan de Desarrollo es lo-

grar un crecimiento de la economia
que haga posible la creacion masiva de
empleo productivo y, por lo tanto, be-
neficie de manera especial el cincuenta
por ciento mas pobre de la sociedad
colombiana. Para este proposito no es
suficiente una alta tasa de crecimiento
de la produccion. Es necesario cam-
biar la calidad del crecimiento para
asegurar que éste transforme el estilo
de vida de ese estrato de la poblacion™.
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Dentro del contexto anterior, cabe
destacar que el crecimiento de la eco-
nomia nacional en 1975 estimado por
FEDESARROLLO en un 2.0%, si
bien parece no haber cumplido con el
objetivo del actual Plan de Desarrollo,
es el resultado de un afio de transicion
en el cual tuvieron su primer efecto la
recesion mundial y, en especial, todas
las medidas de orden econdmico y so-
cial, tales como la politica de estabili-
zacion de precios internos y la refor-
ma tributaria, medidas estas cuyo ob-
jetivo final es orientar el crecimiento
hacia el beneficio de los estratos de
bajos ingresos.

El cuadro II-1 resume los resultados
a lo largo del presente capitulo, donde
se destacan las bajas de produccion re-
gistradas en sectores de la industria
manufacturera, la construccion, el co-
mercio y la mineria. Estos sectores,
que sumados al agropecuario represen-
tan dos terceras partes de la economia
nacional tuvieron, en su conjunto, una

COLOMBIA

baja en el crecimiento del 0.9 % . Para
los sectores restantes, que constituyen
el 31 % de la economia nacional, se
estimo un crecimiento del 7.7 % anual,
dado que en el pasado han experimen-
tado permanentemente una alta tasa
de aumento en su valor agregado. De
esta manera se obtuvo el estimativo
global de crecimiento para 1975.

En contraste con lo registrado en
1975, el presente afc muestra perspec-
tivas mucho mas optimistas en cuanto
al crecimien’o de la economia nacio-
nal. La proyeccion del 7.56% y 8.6 %
de crecimiento en el PIB se fundamen-
ta, segin se analiza a lo largo del capi-
tulo, en un continuado ritmo de au-
mento de la agricultura; en la recupe-
racion de la industria manufacturera y
del comercio; en la terminacion del ci-
clo descendente de la construccion, y
ademas, en una coyuntura internacio-
nal muy favorable, especialmente en el
sector cafetero. La obtencion de un
elevado ritmo de crecimiento econo-

CUADRO II - 1

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES DE 1970

{variacion porcentual)

1976*
1971 1972 1973 1974 1975%  Alternativa Alternativa

: 1 1
Agropecuario 2.5 5.9 4.0 6.5 8.5 5.5 7.6
Industrial 85 9.2 89 5.6 —91 70 8.8
Comercio 6.3 6.7 8.6 6.1 4.3 141 16.0
Constraceion 51 1.9 121 3.9 —15.0 2.0 2.0
Mineria G 55 10 Zag 44 4.4
Otros 6.9 108 6.9 6.6 1.9 72 7.2
Total 58 7.8 74 5.9 2.0 75 8.6

Fuentes: 1971 -~ 1974 Banco de la Republica, Sintesis de Cuentas Nacionales de Colombia,

1970 -1974.

1975 - 1976: Estimativos y proyeepiones preliminares de FEDESARROLLO.

Incluye: Silvicultura, pesca y caza, transportes, comunciaciones, electricidad, gas y agua,
financiero, alquileres, servicios personales; v servicios del gobierno.

Se supone para ‘‘otros” sectores una contribucion del 2.5% al crecimiento total. Los

estimativos para los sectores agropecuario e industrial se basan en cambios en el valor de la
produccion, la que equivale a supone constante la participacion del agregado.
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mico para el presente afo, es a juicio
de FEDESARROLLO, la meta mas
esencial del gobierno, pues s6lo de es-
ta manera se podra redistribuir el in-
greso, al incrementarse los recursos gu-
bernamentales y el gasto publico. Ha-
biéndose adoptado ya una reforma
tributaria, inicamente el logro de una
alta tasa de crecimiento permitira re-
solver los persistentes problemas pre-
supuestales del gobierno.

B. Sector agropecuario
1. Introduccion?

El sector agropecuario es de gran
importancia para la economia colom-
biana. Indicadores como la partici-
pacion de la agricultura en el producto
interno bruto, la magnitud de la po-
blacion en las zonas rurales, o el lugar
que ocupan las exportaciones agrope-
cuarias dentro de las totales, sirven pa-
ra demostrarlo. En efecto, aunque la
participacion del sector agropecuario
en el producto interno bruto ha regis-
trado en los Gltimos afios un descenso,
todavia supera el 25% ; la poblacion
de las zonas rurales en 1975 se estima
en un 36 % de la total del pais, y las
exportaciones de productos origina-
rios del sector, tales como café, algo-
doén, azucar, carne y banano, mantie-
nen un lugar destacado al contribuir
con mas del 60 % de las exportacio-
nes totales.

Tampoco es dificil identificar la
existencia de agudos problemas en el
campo colombiano. El ritmo de creci-
miento de la produccidn agropecuaria,
estimado en un 3.4 % anual para el
periodo 1950-1974 apenas supera lige-
ramente el incremento natural de la
poblacion. Ademas, se calcula que un
25 % de la poblacién econémicamen-
te activa en zonas rurales se encuentra
desempleada o en ocupaciones poco

1 . " . ”
! Diversas consideraciones aqui presentadas son

parte del estudio de FEDESARROLLO, titula-
do La Politica Agraria en Colombia 1950-1975.
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productivas, si bien el grado de desem-
pleo varia segun las regiones del pais y
las épocas del ano. Finalmente, la des-
igual distribucion del ingreso en areas
rurales constituye también un indica-
dor preocupante. En buena parte, es-
ta desigual distribucion ha tenido su
origen en la alta concentracion de la
propiedad, condicién que aparente-
mente no se modificé en la tltima dé-
cada, a pesar de que desde 1961 se
han venido ejecutando en el pais pro-
gramas de reforma agraria con el obje-
tivo primordial de lograr una mejor
distribucion de la tierra.

2. Caracteristicas y evolucion del sec-
tor agropecuario

a. Aspectos generales

La participacion de los subsecto-
res agricola, ganadero y otros en el
PIB agropecuario ha permanecido re-
lativamente constante en el periodo
1970-1975, durante el cual le ha
correspondido aproximadamente un
50 % al subsector agricola, al subsec-
tor ganadero un 37.0 % , y alos otros
subsectores un 13%.

En 1974, Gltimo afio en el cual se
cuenta con cifras oficiales del PIB agro-
pecuario, la participacion de los distin-
tos rubros en el sector agricola era la
siguiente: café 25.8 % , cultivos mayo-
res 59.3 %,y cultivos menores 14.0 % .
En el subsector ganadero la contribu-
cion era la siguiente: ganado vacuno
41.3 %, ganado porcino 12.2 %,
ganado ovino 0.4% , ganado caprino
0.5% , y leche y otras especies meno-
res 45.6 %.

En 1971 y 1974 las cuentas nacio-
nales de Colombia indican que el sec-
tor agropecuario ha tenido un creci-
miento porcentual real (con excepcion
de 1971) que fluctha entre 4.5% y
6.0 %, superior a los niveles de creci-
miento de las Ultimas décadas (cuadro
I1-2). Segin estimativos de FEDESA-
RROLLO, el crecimiento entre 1973
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y 1974 fue superior al estimado ofi-
cialmente, debido a un mayor aumen-
to en la produccion de café, por omi-
tirse una partida de aproximadamente
800.000 sacos que habrian salido ile-
galmente del pafs, y una subestima-
cién en la produccién ganadera por las
mismas razones. Asi, el crecimiento
entre 1973 y 1974 habria sido de un
8.83% y no deun 5.7% como lo esti-
ma el Banco de la Republica. Para
1975 el estimativo de FEDESARRO-
LLO es de 6.5% , cercano a los nive-
les de afios anteriores2.

b. Subsector cafetero

La actividad cafetera incide en for-
ma indirecta en el crecimiento de los
otros sectores de la economia. Por una
parte, en épocas en las cuales el limite
al crecimiento economico es la escasez
de divisas, aumentos en los precios in-

2 D " @ " 2
/ Aun con las diferencias de estimaciones sobre

el PIB agropecuario total y sus rubros, el creci-
miento del sector agropecuario colombiano, a
partir de 1972, ha sido fuerte y sostenido. Las
diferencias segun el origen de la informacion
no producen mds que un cambio en los creci-
mientos de un afno u otra, pero en ninguan caso
alteran la conclusion sobre su especial dinamismo.

COLOMBIA

ternacionales del café permiten au-
mentar la capacidad de importacion.
Ademas, en los casos donde la situa-
cion externa es la barrera al crecimien-
to, una “bonanza’ cafetera incide en
el ahorro y en la formacion de capital
nacional. También en épocas de rece-
sibn econémica un impulso en el sec-
tor cafetero se convierte en factor
reactivador de la demanda agregada e
indirectamente, de la produccion e in-
version en otros sectores®. El café
puede ademas afectar otras variables
como la tasa de inflacion, y alun la
redistribucion del ingreso. En el mas
largo plazo, la asignacién de recursos
entre café y otras actividades rurales
incide en la disponibilidad futura de
divisas. Puede afirmarse entonces que
la actividad cafetera presenta benefi-
cios y costos, tanto a corto como a
largo plazo.

La produccion fisica del grano, ex-
presada en sacos de café verde de 60
kilos, luego de una sustancial baja en
1971, ha presentado incrementos posi-

% Este ultimo efecto, parece haber sido el predo-

minante en la reactivaciéon econdémica colom-
biana observada desde fines de 1975 y prospec-
tada para el resto del afio de 1976.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

tivos hasta el presente, a pesar de la
disminucion observada en el ritmo de
crecimiento (cuadro 1I-3). De esta pro-
duccién cafetera, sOlo alrededor de
1.3 millones de sacos van a consumo
interno, destinandose el resto a la ex-
portacion. Para el afio calendario 1976
se estima que la produccion cafetera
alcanzara 9.1 millones de sacos, o sea
un incremento del 2.3% con respecto
al afio anterior. Dados los aumentos
en los precios del café, se estima que
el valor real de esta produccion seria
superior en cerca de un 20% a la de
19754,

En relacion con los precios interna-
cionales, debe anotarse como a partir
de la helada de julio de 1975, come-
zaron a ascender las cotizaciones, des-
pués de una tendencia decreciente des-
de comienzos del afio. Sin embargo, se
observa que fue a partir de abril de
1976 cuando se acelerd el aumento en
los precios. En realidad, este efecto de
aceleracion retardada obedecid, no
tanto a un comportamiento estacio-
nal, sino especialmente al convenci-
miento por parte de los tostadores de
la verdadera magnitud de la escasez
mundial del grano, a lo cual parece ha-
ber contribuido el anuncio hecho por
Brasil de adquirir café del Africa, y en
particular, el haberse identificado que
no eran reales las existencias de café
repetidamente anunciadas por este
pais. Sin embargo, los posteriores au-
mentos del precio del café colombia-
no en los meses de mayo y junio obe-
decieron, mas bien, a politicas domés-
ticas que se analizan mas adelante.

Los incrementos en las cotizaciones
internacionales se manifestaron en au-
mentos de los precios al productor na-
cional, aunque no en la misma magni-
tud de los primeros, debido a las medi-
das de tipo tributario adoptadas para
tal efecto, como es usual en el manejo
de la politica cafetera colombiana. A

4 2 A
/ Se considera un aumento en los precios inter-

nacionales con relacién al afo anterior de
43 por ciento.
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este respecto cabe destacar como han
sido los exportadores privados los que
han intervenido mas activamente en el
mercado cafetero. En promedio, los
precios internos del café en el primer
semestre de 1976 respecto a igtal pe-
riodo del ano anterior se incrementa-
ron en 106 % en términos nominales.

Desde el momento en el cual se ele-
varon los precios internacionales el go-
bierno ha adoptado un conjunto de
medidas para canalizar la “bonanza”.
Primero, ha venido ajustando el precio
de reintegro minimo®, en funcion de
la evolucion de precios internacionales.
Ademas, ha venido aumentando peri6-
dicamente la tasa de retencion, o sea,
la obligacion de entregar un volumen
dado en café fisico (o en dinero) por
saco exportado. Esta medida conduce
al exportador privado a trasladar una
mayor proporcion de los mejores pre-
cios internacionales al Fondo Nacional
del Café, en detrimento de posibles
mayores ingresos para el caficultor®.
5/

Monto en délares que debe entregarse al Banco
de la Republica por cada saco de exportacion.
6/ Los mayores requerimientos de retencién por
saco exportado, disminuyen la rentabilidad del
exportador privado, y llevan a que ofrezca

menos dinero en la compra interna del grano al
caficultor. El Fondo Nacional del Café es una
cuenta del gobierno nacional administrada por
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Asi, el efecto conjunto de estas dos
medidas ha sido el de evitar que la to-
talidad de los aumentos de la cotiza-
cion internacional lleguen enteramen-
te al caficultor, y transferir esos recur-
sos al Fondo Nacional del Café y al
fisco nacional.

Ante la sostenida elevacion de los
precios del café y con el fin de evitar
presiones adicionales sobre el nivel de
precios, un Congreso Extraordinario
Cafetero, reunido en abril de 1976,
de acuerdo con el gobierno, autorizo
al Comité Nacional de Cafeteros para
invertir hasta el total de los ingresos
del Fondo Nacional del Café por con-
cepto del impuesto ad-valorem? en
bonos de desarrollo econ6mico y acor-
d6 un esquema de seis meses para apo-
yar la politica de estabilizacion. Se
convino asi, que el 90 % del aumento
en los precios internacionales por en-
cima de US$ 1.20 la libra (alrededor
de $ 5.000 por carga de 125 kilos de
café pergamino) se dirigieran a un fon-
do especial que adquiera titulos can-
jeables del Banco de la Republica. Has-
ta el momento se han depositado
US$ 75 millones, lo cual implica la es-
terilizacion de una parte de las reser-
vas internacionales y un ahorro forzo-
so del sector cafetero, en relacion con
la utilizacion de los recursos del Fon-
do Nacional del Café.

Las medidas anteriores fueron, sin
embargo, insuficientes. Los aumentos
de los precios internacionales en abril
y mayo alcanzaron tal magnitud que
imposibilitaron el logro de la meta de
$ 5.000 por carga, a pesar de los es-
fuerzos del Comité encargado de ajus-
tar los instrumentos de politica. Ade-
mas, resultaba inequitativo no trasla-
darle a los caficultores al menos una

la Federacion Nacional de Cafeteros, cuya prin-
cipal fuente proviene de la retencion cafetera y
de unos puntos del impuesto ad-valorem a la ex-
portacién de café.

7/ El impuesto ad-valorem se recauda con respecto

a un porcentaje del reintegro cafetero, y en este
momento es equivalente a un 18 por ciento del
mismo.
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proporcion mayor de los aumentos en
los precios. Por consiguiente, en el
mes de julio se elevo sustancialmente
la retencion cafetera y se acordd que
la Federacion Nacional de Cafete-
ros comprara a un precio en dinero
de $5.560 por carga y se entregase
a los caficultores un bono a tres ahos,
con intereses del 18 % , denominado
titulo de ahorro cafetero, TAC, en
cuantia de $ 1.000 por carga de perga-
mino. Esta obligacion se hizo extensi-
va a los exportadores privados, con la
idea de trasladar el bono al caficultor
en el momento de la compra del café
pergamino. Se buscaba entonces elevar
el ingreso del caficultor sin presionar
la demanda agregada en forma inme-
diata, es decir, forzandoles a efectuar
un ahorro personal sobre sus ingresos
adicionales. Si bien es cierto que los
TAC comenzaron a ser emitidos en ju-
nio, estos no llegaran a un volumen
apreciable al productor hasta septiem-
bre, época en la cual se inicia la reco-
leccion de la cosecha principal®.

El impacto inmediato de las modi-
ficaciones en las politicas domés-
ticas fue el de aumentar atn mas la co-
tizacion internacional del café colom-
biano (que alcanzd cerca de US$ 2.00
por libra), asi como el diferencial de
precios con los cafés centroamericanos.
Esta situacion llego a su maximo en el
mes de junio, momento en el cual los
precios empezaron a bajar y el dife-
rencial a reducirse como consecuencia
de la decision colombiana de denun-
ciar los llamados ‘“‘acuerdos especia-
les”, por medio de los cuales Colom-
bia se comprometia a vender efectiva-
mente a un precio que tenia como re-
ferencia los cafés centroamericanos.
Por otra parte, la baja en la cotizacion
del café colombiano obedeci6 al resul-
tado de algunas operaciones de carac-

8l Cabe destacar que mediante la Resolucién 35 de

julio 7 de la Junta Monetaria, se autorizé la
adquisicién de los TAC, por su valor nominal,
para compra de acciones de empresas extranje-
ras, importaciones de bienes de capital, y reem-
bolsos de préstamos externos.
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ter especulativo en la bolsa de futuros
de Nueva York y, ante todo, a la me-
nor probabilidad de que se registrase
una helada de importancia en el Brasil,
por haber pasado los dias de mayor
peligro en este sentido. Ademas, las
cosechas de la mayor parte de los pai-
ses productores ya empiezan a apare-
cer en el mercado.

Por todo lo anterior, para evaluar el
éxito de este conjunto de medidas, se
debe esperar el Gltimo trimestre del
afio, época en la cual se haya descon-
tado el riesgo de heladas en el Brasil y
se haya recogido la mayor parte de la
cosecha cafetera. De todas formas,
puede afirmarse que los ingresos reales
de los caficultores se han incrementa-
do en mas de un 80% en términos
reales, que el crecimiento del sector
cafetero contribuira en cerca del 2 %
al incremento del producto nacional
de 1976, y que el ingreso de divisas
por concepto de exportaciones de café
superara en US$ 400 millones al de
1975.

c. Cultivos mayores diferentes a café

Las politicas de tecnologia, crédito
y precios, disefiadas para el sector agro-
pecuario, se han dirigido en los ul-
timos veinticinco afios fundamental-
mente a incrementar la productividad
y produccion de los cultivos comer-
ciales, en perjuicio de la agricultura
tradicional® . Esta situacién ha presen-

9/ La forma como se realizan los cultivos ha deter-

minado una clasificacion para Colombia de
cultivos comerciales, tradicionales, mixtos y de
plantacién. Los primeros, se comprenden basi-
camente ajonjoli, soya, sorgo, cebada, arroz,
algodén y cana de azucar, se realizan por lo
general en extensiones medianas y grandes,
tierras planas y fértiles, y presentan los mayores
indices de utilizacién de insumos; cuentan con
adecuada asistencia técnica y tienen acceso a
las fuentes de financiacion ademas de mercados
asegurados por la industria. Los tradicionales
(yuca, platano, frijol y cafa para panela)
muestran el menor dinamismo tecnolégico y
estin desvinculados de asistencia financiera,
técnica y adecuada comercializacion. En los
mixtos (maiz, papa, trigo y tabaco) coexisten
sistemas antiguos y modernos de explotacion
y se observan, salvo en el caso del maiz, muy
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tado consecuencias desfavorables so-
bre los logros de otras metas de politica
agropecuaria como son las de genera-
cion de empleo y distribucion de los
ingresos. Tal conclusidon no seria tan
desalentadora de haber contribuido el
proceso de reforma agraria a resol-
ver, aunque fuera en forma parcial, los
agudos problemas del campo colom-
biano.

La politica de reforma agraria no ha
operado como elemento de compensa-
cion en favor del agricultor tradicio-
nal y no ha mostradc logros signifi-
cativos en sus metas principales. El
que no se haya registrado ningin
cambio sustancial en la distribucién
de la tierra entre 1960 y 1970 asi lo
confirma. La adquisicion de tierras
durante este periodo alcanza las
203.000 hectareas y el numero de
familias beneficiadas con los progra-
mas de compra y expropiacion llega
tan solo a 12.570.

En materia de politica de precios,
cabe anotarse como en reciente estu-
dio de FEDESARROLLO, se mos-
tr6 que los cultivos tradicionales
presentan una mayor respuesta a los
precios que los cultivos comerciales.
A pesar de ello los aumentos en area
y productividad por hectdrea han
sido superiores en los comerciales!!,
lo cual parece indicar la existencia
de otros factores, diferentes a los
precios, que inciden en el desarrollo
del sector no tradicional. La poli-
tica de precios instrumentada a

leves aumentos en rendimientos. Para los culti-
vos de plantacion (banano y cacao) no se apre-
cian aumentos significativos en superficie, pero
si enrendimientos, especialmente en banano con
la introduccién de una nueva variedad.

10/FEDESARROLLO. Manejo de Existencias, Co-

mercio Exterior y Precios Agricolas: El Papel
del IDEMA, 1975.

11/Estos aumentos no parecen explicarse por ma-

yor incremento en los precios para la agricultu-
ra comercial, ya que los productos del sector
tradicional han enfrentado un mayor crecimien-
to relativo en sus precios.
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través del IDEMA12 ha tenido un
efecto de concentracion del ingreso en
favor de los agricultores comerciales y
no ha beneficiado claramente a los
consumidores. Por otro lado, la baja
proporcion de la produccién nacio-
nal intervenida por el Instituto ha
dificultado la politica de estabilizacion
del ingreso a los agricultores. Parece
también haber dificultado la reduc-
cion de los margenes de comerciali-
zacion que gravan al consumidor.

En cuanto a la politica agropecua-
ria, el actual gobierno, se ha propues-
to ‘estimular la agricultura tradicional,
sin desestimular por ello la agricul-
tura comercial. De una parte, los
recursos del Programa de Desarrollo
Rural Integrado, DRI, se orientaran ha-
cia el sector tradicional, a través de
asistencia técnica, crédito, acceso a

12/ Instituto de Mercadeo Agropecuario.
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insumos, mercadeo e infraestructura,
para agricultores minifundistas en 5
areas y 22 municipios del pais, con un
costo total cercano a los 11.000 mi-
llones de pesos. El programa busca ele-
var la productividad agricola para mejo-
rar el ingreso del agricultor tradicional
y generar excedentes de alimentos con
destino al Programa de Alimentacidon
y Nutricion, PAN. Este Plan de
Alimentacién y Nutricion, asi como el
DRI, se han elaborado con la meta de
favorecer al 50 % mas pobre de la
poblacién. En politica agricola, el
PAN cubre basicamente tres compo-
nentes: produccidén, comercializacion
y distribucién de alimentos. Finalmen-
te, conviene resaltar que el Plan esti-
pula un programa especifico para
orientar la agricultura comercial hacia
la produccion de algunos alimentos
incluidos dentro del PAN y para au-
mentar el volumen de exportacio-
nes agricolas.

CUADRO I - 4

VALOR DE LA PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS, 1970 - 1976

{(millones de pesos de 1970)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Ajonjoli 85.9 150.7 135.8 86.9 82.5 99.3 1104
Algodon 1.086.0 1.266.7 1.619.1 1.315.4 1.651.0 1.56751 1.618.9
Arroz 1.299.1 1.576.1 1.8454 21295 2.849.7 2.8959 2.850.4
Cebada 1387 170.7 156.0 129.7 154.3 193.9 179.9
Frijol 185.2 170.0 200.56 228.2 245.9 297.9 317.5
Maiz 1.306.4 1.218.6 1.201.2 1.101.3 1.179.3 1.076.7 1.179.8
Papa 953.3 860.9 816.4 1.026.8 942.2 960.5 1,207.9
Sorgo 157.6 3201 280.6 374.1 448.9 447 .6 869.8
Soya 3884 296.6 308.0 286.3 335.9 497.4 219.5
Trigo 103.8 102.4 133.8 139.9 112.5 5.2 124.5
C. Azucar 825.2 691.8 766.0 762.5 T747.3 808:2 875.3
C. Panela 1.125.7 1.040.9 1.3136.1 1.158.9 1.171.8 1.171 8 1.194.1
Yuca 1.069.2 11048 1.140.5 1.298.0 1.176.1 1.823.1 1.372.1
Cacao 270.3 277.6 292.3 3215 336.1 352.2 3945
Banano 303.2 31717 255.2 272.4 425.1 561.9 714.9
Tabaco 247.7 231.8 212.9 234.1 258.3 316.1 361.5
Total 9.345.7 9.798.3 10.499.8 10.854.5 12,116.9 12.742.8 13.291.0
Variacion

anual (% ) 4.8 7.2 3.4 116 5.2 4.3

Fuente: 1970 ~ 1971 : Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas Agricolas 1975,
1972 - 1975: Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas Agricolas 1976.

1976: FEDESARROLLO,
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CUADRO 11 -5

SUPERFICIE SEMBRADA EN LOS PRINCIPALES CULTIVOS, 1970 - 1976

(miles de hectareas)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Ajonjoli 27.4 47.0 43.2 37.0 32.2 41.6 46,0
Algodon 266.0 219.0 242.3 250.8 258.5 283.2 284.0
Arroz 257.3 241.8 258.2 291.0 354.1 3725 349.0
Cebada 51.1 55.6 63.5 52.4 59.1 75.6 69.0
Frijol 66.4 60.0 68.5 78.5 80.0 96.0 105.0
Maiz 661.4 666.5 624.5 580.3 570.1 572.0 610.0
Papa ‘B4l 83.8 85.0 94.1 87.5 80.0 105.0
Sorgo 53.6 92.1 84.0 135.4 151.2 1340 175.0
Soya 66.5 55.1 54.0 54,0 57.0 87.8 39.0
Trigo 454 46.9 60.7 56.5 45.1 301 49.0
C. Aztcar* 91.8 89.0 107.0 1138 1219 128.9 130.0
C. Panela* 298.0 305.0 314.0 3230 328.0 328.6 3286
Yuca 150.0 155.0 160.0 181.0 165.0 165.0 165.0
Cacao 52.7 55.0 9.0 61.2 L 65,0 64.2 73.0
Banano 21.0 18.0 18.6 16.3 18.3 19.5 20.5
Tabaco 22.7 23.0 26.3 26.2 25.6 31.3 35.8
Total 2.2154 22128 2.269.1 2.352.0 2.41886 1.517.8 1.583.9
Variacion :
anual (1% ) — 04 2.5 37 2.8 4.1 26

_ Fuente: 1970 - 1971 : Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas Agricolas 1975,
1972 - 1975: Ministerio de Agricultura, OPSA, ngxamas‘Agricohs 1976.

1976: FEDESARROLLO.

* FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera en Colombia.

Cabe senalar que para los 16 cultivos
principales diferentes al café, el creci-
miento porcentual real del valor de la
produccién se ha mantenido sobre el
5% aproximadamente desde 1970, a
excepcion de 1973, afio de condiciones
climaticas bastante desfavqrables. Este
crecimiento se explica en unos casos por
la expansion del area cultivada y, en
otros, por los aumentos en producti-
vidad (cuadros II-4 y II-5). Se es-
tima para 1976 que el valor de la
produccion de estos cultivos se in-
crementara en un 4.31% en términos
reales con respecto a 1975, y que la
variacion anual en su superficie se-
rade 2.6 % .

Por otra parte, los estimativos
indican que, por primera vez en los ul-
timos afios, habra una disminucion en
la superficie de algunos cultivos co-

merciales como el arroz, la soya y la
cebada y que el algodon se manten-
dra en los altos niveles de superficie
sembrada del ano anterior. La expli-
cacion de estas variaciones en los
casos del algodon y del arroz se en-
cuentra en el comportamiento de sus
precios mundiales. Por las excelentes
perspectivas en el mercado interna-
cional del algododn, se ha presentado
una intensificacion del cultivo, tanto
en términos de area como de ren-
dimientos, incorporandose nuevas su-
perficies antes cultivadas en soya y
caraota, cultivos estos que en el mo-
mento de las siembras presentaron di-
ficultades de mercadeo y precios
poco atractivos. Para el arroz, los
bajos precios externos, ain con el
subsidio a la exportacion otorgado por
PROEXPO3, han hecho poco renta-

13/ Fondo de Promocién de Exportaciones.
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ble su produccion. Las dreas arroceras
parecen haberse desplazado hacia el
maiz y el sorgo.

En cuanto a los cereales se observa
un comportamiento opuesto en el
trigo y la cebada, elevandose el area
cultivada del primero a expensas prin-
cipalmente del segundo. El fendmeno
se explica por la aparicion de la roya
en los cultivos de cebada y, ademas,
por la eliminacion de los precios arti-
ficiales del trigo desde finales de 1974
v la revision de sus precios de susten-
tacion.

En términos generales, el menor cre-
cimiento esperado en la produccion
agricola para 1976 con relacion a los 1l-
timos anos puede ser atribuible, en
parte, a la menor canalizacion de cré-
ditos hacia los cultivos comerciales
de los agricultores medianos y grandes.
Unicamente se ha observado una ma-
yor disponibilidad de crédito, en tér-
minos reales, en los recursos entrega-
dos por la Caja Agraria que favorecen
principalmente a los pequeios agri-
cultores. Se destaca asi, como el
gobierno, al menos en lo que respecta
a la politica de crédito, ha incentivado
en un mayor grado al pequeiio agri-
cultor, tal como lo indica el Plan
de Desarrollo.

d. Subsector pecuario 14

La evolucion de la produccion bo-
vina se ve muy influenciada por los ci-
clos ganaderos, que obedecen a la ten-
dencia de los precios internos y ex-
ternos, siendo los mercados interna-
cionales la variable determinante
en los dos ultimos afios. Esta produc-
cion bovina se determina por la ex-
traccion comercial y los cambios en
inventarios. Durante el periodo 1970-
1975 aproximadamente un 85.0 %
del valor de la extraccion comercial

14'/La informacién disponible obliga a referirse al

subsector bovino que corresponde aproximada-
mente al 40 por ciento del sector pecuario.
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correspondi6 a degiiello para consumo
interno, mientras el resto estuvo con-
formado por exportaciones en canal y
en pie, y por las exportaciones ile-
gales.

A partir de 1972 las buenas expec-
tativas de los mercados de carne moti-
varon una retencion de hembras en los
hatos ganaderos y un menor degiiello
interno, situacion que se agudizo
ain mas en 1973, cuando el porcen-
taje de hembras sacrificadas llegd
tan s6lo al 36.6 % del total, en com-
paracién con el 41.8 % en 1971. A
partir de 1974, con la recesién en los
mercados internacionales de carne,
que solo se ha suplido en parte a raiz
del convenio comercial con Venezue-
la, se ha venido aumentando paulatina-
mente la oferta interna de ganado y
en especial la de hembras. En conse-
cuencia, las variaciones porcentuales
en el valor real de la produccion se
han tornado positivas, al aumentar el
degiiello interno en 1974 y 1975 (cua-
dro II-6). De lo anterior se despren-
de que los aumentos de produccién
bovina tienen repercusiones a mediano
plazo con la disminuciéon de los in-
ventarios y especialmente, con el com-
portamiento de los hatos reproduc-
tores.

Para 1976, con un incremento real
de 8.1 % en la extraccion comercial y
una disminucion de 5.6 % en inven-
tarios, se estima un aumento en el
valor total de la produccién de 6.1 %
con respecto a 1975. La renovacién
del convenio comercial con Venezue-
la, garantizara los niveles de exporta-
cion del afio anterior. A pesar de la
reapertura del mercado europeo de la
carne, los ganaderos colombianos aun
no podran competir con otros paises ex-
portadores. Esta situacion y la mayor
acumulacion de ganado en los Gltimos
anos explican el aumento en la extrac-
cion comercial; es de esperarse entonces
que el degiiello interno, asi como el
porcentaje de hembras sacrificadas, se-
guiran aumentando. Dicho porcentaje
superara el 43.4 % del total de degiie-
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CUADROII - 6

VALOR DE LA PRODUCCION DE GANADO VACUNO, 1970 - 1976

{millones de pesos de 1970)

Aumento de

Extraccion comercial inventarios Total

Miles Miles Miles Variacion

de de de porcentual
cabezas Valor cabezas Valor cabezas Valor anual

1970 2.999.8 6.150.2 449.6 494.6 3.449.4 7.004.8

1971 3.308.0 7.181.3 273.6 301.0 3.581.6 7.454.9 6.4
1972 2.960.2 6.393.1 671.1 738.2 3.631.3 7.131.3 — 4.3
1973 2.518.4 5.354.6 1.244.1 1.368.5 3.762.5 6.723.1 e B
1974 2.646.5 5.658.5 1.333.3 1.466.6 3.9798 71251 6.0
1975 3.128.2 6.820.1 1.094.3 1.203.7 4.2225 8.023.8 12.6
1976 3.388.3 7.374.6 1.033.4 1.136.7 4.427.2 8.511.3 6.1

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales y estimativos de FEDESARROLLO.

llo que se presenté en 1975. El creci-
miento paratodo el sector ganadero se-
ra del orden de 7.8 % con respectoal ano
inmediatamente anterior (cuadro I1-2).

3. Comentarios finales

En términos de valor real fisico de
la produccion del sector agropecua-
rio se estima por FEDESARROLLO
que en 1976 se presentara un incre-
mento del 5.5 % , que coincide con
la tasa promedio anual de crecimiento
desde 1972 segin las cifras oficia-
les. Este resultado se obtiene estiman-
do un crecimiento de 3.9 % para el
sector agricola, de 7.8 % para el
ganadero y de 4.8 % en los demas
subsectores. Al realizar ajustes en la
valoracion de la produccién cafetera
por la incidencia del alza brusca en
los precios internacionales, la tasa
de crecimiento porcentual real del sec-
tor agropecuario en 1976 seria del or-
den deun 7.6 % .

C. Industria manufacturera

1. Introduccion
En el caso de la industria manufac-

turera, los sectores mas importantes

son en su orden el de alimentos, tex-
tiles y productos quimicos, los cuales
contribuyen con casi el 50 % del va-
lor total de la produccién bruta in-
dustrial (cuadro II-7). Teniendo en

CUADRO I1 -7

PRODUCCION BRUTA ¥ VALOR
AGREGADO DE LA INDUSTRIA
DURANTE 1974 SEGUN SUBSECTORES

{porcentaje)
Producecion  Valor
bruta agregado

Textiles 14.0 144
Quimicos 13.0 14.3
Alimentos 22.4 13.5
Bebidas 7.3 11.6
Papel e imprentas 6.6 6.1
Minerales no meta-

licos 4.1 5.5
Maguinaria eléctrica

y no eléetrica 4.9 5.0
Material de trans-

porte 4.7 4.2
Productos metadlicos 4.0 4.1
Otros sub-sectores 19.0 21.3
Total 100.0 100.0

Fuente: DANE, ‘“Encuesta Anual Manufac-
turera 1974, Boletin Mensual, No. 293, di-
ciembre de 1975.
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cuenta la estructura de la industria
manufacturera en Colombia, a conti-
nuacion se resefia su comportamiento
econémico durante 1974 y 1975, asi
como las perspectivas para 1976. Esta
descripcion se antecede con un
analisis de la actual politica industrial
del gobierno.

2. La politica industrial en el Plan de
Desarrollo colombiano

a. El papel del sector privado

De acuerdo al actual Plan de desa-
rrollo, la actividad industrial estara fun-
damentalmente bajo la responsabili-
dad del sector privado. La politica in-
dustrial se fundamenta en crear ‘“‘un
clima propicio” para la expansion de
las empresas existentes y el desarrollo
de las nuevas. Lo anterior se instru-
mentara principalmente a través de
“reglas claras” en materia de impues-
tos directos e indirectos, y de politicas
cambiarias, crediticias, arancelarias, las
cuales segin el documento, “tendran
el menor nimero de modificaciones
posibles con el fin de disminuir el
riesgo que enfrenta el empresario de-
bido a cambios frecuentes en la po-
litica econoémica”.

b. La intervencion del Estado

La intervencién directa del Estado
en las decisiones de produccion de la
industria privada s6lo ocurrira en los
casos en los cuales se esté generando
excesiva contaminacién o cuando se
ejerzan presiones monopolisticas. Sin
embargo, el documento no es claro en
especificar la forma que asumira dicha
intervencion. En lo que hace referen-
cia a la produccion directa de bienes
por parte del Estado en proyectos
conjuntos con el sector privado, se es-
tablece que ésta se limitard al desarro-
llo de fuentes de energia y aprove-
chamiento de recursos naturales, aun-
que también se menciona el caso de
industrias basicas y de aquellos bienes
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asignados al pais en las negociacio-
nes del Grupo Andino.

c. Incentivos especiales

En cuanto a incentivos especi-
ficos, el Plan prevé lineas de crédito
especiales y subsidios para las agroin-
dustrias; apoyo en los campos de cré-
dito, mercadeo y tecnologia para la
pequefia industria; establecimiento de
un Fondo que, mediante préstamos
blandos y subsidios, estimule las in-
dustrias grandes que presenten proyec-
tos de inversion de alto beneficio
social; la creacion de un Fondo de
Garantias que permita a los pequefios
industriales obtener préstamos sin ga-
rantias ordinarias y el otorgamiento
de subsidios a empresas que utilizan
intensamente la mano de obra ubi-
cada en regiones deprimidas. La lista
anterior sefiala como el mecanis-
mo de subsidio, especialmente el
crediticio, es la herramienta mas im-
portante, prevista por el gobierno, pa-
ra incentivar aquellas actividades in-
dustriales que satisfagan los propoé-
sitos del Plan.

3. Comportamiento en 1974

Corresponde ahora analizar el com-
portamiento de la industria manu-
facturera nacional (véase grafica II - 1).
Las estadisticas relativas al consumo
de energia eléctrica para usos indus-
triales (CEEUI) sugieren una baja en el
ritmo de crecimiento de la actividad
industrial en 1974, especialmente du-
rante el segundo semestre. El crecimien-
to real del producto industrial ascendio,
conforme a cuentas nacionales, al 5.6%,
lo cual representa un menor dinamis-
mo del sector en comparacién con el
afio de 1973. De otra parte, 1a Encues-
ta Industrial de FEDESARROLLO,
correspondiente al afio completo de
1974, registra un aumento real del
8.0 % para la gran industria, cifra in-
ferior a la de afios anteriores y que
resulta de un crecimiento de la pro-
duccidénaprecioscorrientesdel41.9 % ,
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INDICE MENSUAL DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA NACIONAL. 1970-1976 *
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y de un incremento del 31.4 % en
los precios domeésticos. El crecimiento
nominal asi obtenido es similar al re-
gistrado por la Muestra Mensual de
142 Establecimientos del Departamen-
to Administrativo Nacional de Esta-
distica, DANE, que alcanzoun44.5% .

Los mayores aumentos en la produc-
cidn en términos reales se registraron
en los sectores productores de bie-
nes de capital y materias primas,
tradicionalmente los mas dinamicos en
la industria nacional. Para la peque-
fna y mediana industria no existe in-
formacién disponible. A fin de calcu-
lar su posible crecimiento puede su-
ponerse que éste se redujo en igual
proporciéon que el de la gran indus-
tria. Asi, se obtiene un estimativo al-
ternativo del aumento del PIB indus-
trial total durante 1974 cercano al
7.4 %

4. Comportamiento en 1975

El aspecto mas importante de la
actividad industrial durante 1975 lo
costituy6 la recesion que afectd a los
distintos sectores que la conforman,
con la sola excepcion de la rama de
productos alimenticios. De acuerdo
a la encuesta industrial de FEDESA—
RROLLO de 1975, la cual refleja el
comportamiento de la gran indus-
tria, se observa una disminucion anual
del 8.2 % en la produccién real, re-
sultado que confirma las expectati-
vas que se tenian al promediar el afio
de 1975.

La menor actividad de los distintos
sectores industriales se reflejo por un
lado en el porcentaje de capacidad uti-
lizada, el cual resultd en promedio
bastante por debajo del nivel registra-
do en periodos normales de creci-
miento del sector. Es asi como duran-
te 1975 la gran industria trabajo al
72 % de su capacidad aprovechable,
en tanto que en 1973, afio que puede
considerarse de actividad ‘“normal”, la
utilizacion fue del 84.3 % . Debe
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anotarse, sin embargo, que la utiliza-
cion que muestra el sector de pro-
ductos metalicos, maquinaria y equipo
de transporte de 62 , no es sOlo el
resultado de la menor produccidn,
sino que también ilustra el exceso tra-
dicional de capacidad instalada exis-
tente.

Por otro lado, y con la sola excep-
cion del sector alimentos, cuya prc-
ducciéon crecio en términos reales, el
empleo en la gran industria se mantu-
vo practicamente inalterado como con-
secuencia del cardcter coyuntural del
receso y de las dificultades de despedir
mano de obra sindicalizada. Los au-
mentos en salarios correspondieron
casi exactamente a las previsiones que
tenian los empresarios a mediados del
afho anterior, e indican que se presento
un incremento real del 3.9% para
obreros, y del 1.8% para empleados,
lo cual implica un cambio en latenden-
cia de deterioro en el salario real que
se venia registrando desde hace algu-
nos anos.

Para efectos de estimar el creci-
miento del producto interno bruto in-
dustrial durante 1975, se han venido
utilizando los resultados sobre pro-
duccion bruta provenientes de la en-
cuesta industrial de FEDESARRO-
LLO. La similitud de resultados que
ha presentado dicha encuesta con los
de la muestra mensual manufacturera
del DANE, de 142 establecimientos,
le da confiabilidad a este procedimien-
to, si bien en ambos casos se descono-
ce el comportamiento de la pequena y
mediana industria, dado que las dos
encuestas cubren basicamente el sec-
tor de las empresas mas grandes del
pais. Por tal motivo, se han ajustado
de acuerdo con el comportamiento
que el Banco de la Republica supone
para los estratos de la pequena indus-
tria y el artesanado.

La informacion del DANE para
1975, correspondiente a 720 estable-
cimientos, confirma el fenémeno re-
cesionista identificado por las mencio-
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nadas encuestas y, en segundo lugar,
sehala que la baja se concentrd en el
estrato de la gran industria, en tanto
que la pequena y mediana registraron
en promedio un crecimiento modera-
do. Para 1975, se calcula, como mini-
mo, una disminucién anual de 2.1 %
en el producto interno bruto del sec-
tor industrial.

5. Interpretacion del receso economi-
coen 1975

Para interpretar la recesién indus-
trial de 1975 es necesario remontarse
a los acontecimientos nacionales e in-
ternacionales, tanto economicos como
politicos de 1974. En marzo de dicho
ano, el anterior gobierno, en un esfuer-
zo por controlar la inflacion, liber6 las
importaciones, situacion que coincidié
con la cumbre de precios de las mate-
rias primas y con la antesala de un
nuevo gobierno en Colombia. Los in-
dustriales, en dicha coyuntura, deci-
dieron acelerar sus importaciones y
acumular existencias, ante la incerti-
dumbre del mercado y de las decisio-
nes que en materia de comercio exte-
rior adoptase el nuevo gobierno. A
partir de agosto, el actual gobierno
mantuvo la politica de liberacién de
importaciones, pero instrumento una
reforma tributaria que redujo la de-
manda agregada y, en especial, la de
aquelos productos cuyo impuesto a
las ventas se incremento en mayor gra-
do (bienes diferentes de los de consu-
mo masivo). Simultaneamente, se acen-
tud la recesion mundial con disminu-
cion en precios internacionales, tanto
de los bienes exportados como de los
importados.

Asi entonces, a comienzos de 1975
los industriales se enfrentaron a una
reducida demanda interna y externa,
mientras que sus existencias de mate-
rias primas sobrepasaban los niveles
deseados y se desvalorizaban. En tales
circunstancias, optaron por disminuir
la produccion mas alla de las ventas,
utilizar las existencias y, por consi-
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guiente, demandar menos materias im-
portadas; se cre6 un exceso de capaci-
dad instalada, se redujo el ritmo de in-
version y, dadas las limitaciones para
reducir el empleo, se subutilizé la ma-
no de obra. Hacia finales del ano se
reactivaron las importaciones y la de-
manda interna se vi6 estimulada prin-
cipalmente por el sector cafetero.

6. Perspectivas para 1976

Para 1976 los industriales prevén
una plena recuperacion y un crecimien-
to tanto de las ventas domésticas co-
mo de las exportaciones, lo que les lle-
va a anticipar significativos aumentos
en el valor de la produccion y en la
produccion fisica. Dada la subutiliza-
cién de la capacidad instalada resulta
relativamente facil aumentar la pro-
duccion en cerca de un 12% anual,
pero el reducido ritmo de inversion
observado en los dos ultimos afios im-
pediria el logro de sus previsiones que
son superiores al 17 % de aumento, a
pesar de que exista la demanda para
ello. En estas circunstancias, el afio de
1976 presentara como caracteristica
un notable aumento en la producciéon
industrial y posiblemente también un
incremento en los precios de los bie-
nes del sector. Puede preverse un in-
cremento cercano al 15 % para la gran
industria y por encima del 7% para
todo el sector, cifras relativamente al-
tas dada la experiencia historica.

D. Mineria

1. Introduccion

La evolucién histérica del sector
minero colombiano ha estado deter-
minada por la situacién petrolera,
ocupando los demas subsectores un lu-
gar bastante secundario, tanto por su
contribucion a la generaciéon del pro-
ducto sectorial, como por la importan-
cia que se les ha dado en el manejo de
la politica minera. De esta forma, a
pesar de la menor importancia que tie-
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CUADROII-8
PRODUCCION DE PETROLEO Y DERIVADOS, 1965 - 1976
{millones de barriles de 42 galones)
Ano Petréleo crudo Gasolina motor Fuel-0il Diesel Querosene
1965 732 12,0 100 4.4 1.9
1966 71.9 13.3 11.4 4.7 o S
1967 69.4 13.4 14.5 5.3 2.5
1968 63.6 13.4 159 T2 3.0
1969 77.3 13.9 16.2 6.9 3.2
1970 80.0 156.3 16.3 8.1 3.6
1971 78.6 178 18.1 T3 3.4
1972 1.7 16.7 180 9.0 3.0
1973 87.1 19.5 17.6 8.1 3.1
1974 61.4 20.1 17.9 8.3 3.3
1975 57.2 19.7 175 6.6 33
19762 53.3 17.7 nd. n.d. nd.

Fuente: Banco de la Republica.

Estimado por FEDESARROLLO.

ne el petréleo en la actualidad, su par-
ticipacion en el producto del sector se
sitia en cerca del 77 % en promedio.
Los minerales metalicos principalmen-
te, oro, plata, platino y hierro contri-
buyen tan solo con un 4 % , mientras
el resto de minerales no metalicos
constituye el 19 % restante, represen-
tado principalmente por la produccion
de carbon.

2. Petroleo

a. Producciéon de crudo

La produccion colombiana de cru-
do, después de venir creciendo a tasas
superiores a las del consumo, llegé en
1970 a su nivel maximo, cuando se
produjo un total de 80 millones de ba-
rriles de 42 galones (cuadros II-8 y
I1-9). A partir de ese momento, la pro-
duccion ha venido declinando en for-
ma continuada, lo que sumado al au-
mento gradual en la demanda interna,
llevé a Colombia a ser un pais impor-
tador de combustible en 1975, con
perspectivas de continuar siéndolo du-
rante los préximos afios.

La reduccion observada en la pro-
duccion colombiana petrolera ha obe-
decido a la ausencia de actividades ex-
ploratorias que compensen el agota-
miento de aquellos yacimientos que se
encuentran en sus ultimos anos de pro-
duccion. El bajo nivel de exploraciéon
ha obedecido a dos motivos principa-
les. En primer lugar, la reducida activi-
dad oficial y, en segundo, la falta de es-

CUADRO 11 -9

TASA DE CRECIMIENTO DE LA
PRODUCCION PETROLERA

Crecimiento prome-

Periodo dio anual { %)
1951 - 19680 39
1961 - 1970 4.1
1971 -1972 8.8
1972 -1973 —6.8
1973 <1974 —8.1
1974 -1975 —6.9

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO con
base en estadisticas del Ministerio de Minas
¥ Energia.
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timulo a las empresas particulares, es-
pecialmente a partir del embargo pe-
trolero que elevo los precios interna-

cionales del petrdleo en forma desorbi--

tada.

La totalidad del crudo producido
en Colombia es comprado por la Em-
presa Colombiana de Petrdleos, ECO-
PETROL, para su refinaciéon. Las com-
panias multinaciones, representantes
del sector privado, s6lo exploran en la
medida en la cual los precios recibidos
por los crudos extraidos les resulten
rentables, en comparacion con las uti-
lidades obtenidas al asignar sus recur-
sos en otras regiones del mundo. En el
curso del presente afio, la politica de
precios para la adquisicion de los nue-
vos crudos producidos, se ha modifica-
do en el sentido de reconocerles un
precio internacionall5 |

Es de esperarse que el incentivo a
las compaiifas petroleras asociadas con
ECOPETROL?¢ se traduzca en mayo-
res exploraciones, lo cual reduciria la
tasa de declinacion de la produccion
petrolera, y en el caso de hallazgos de
yacimientos importantes, eliminaria
el déficit en el curso del préximo
decenio. No obstante, debe recordar-
se que el tiempo transcurrido entre
la identificacion de nuevos yacimien-
tos y su explotacion comercial es cer-
cano a los 6 anos, lo cual implica que
Colombia continuara importando pe-
troleo en el mediano plazo.

b. Produccion de refinados

La produccion de refinados mantu-
vo hasta 1974 un ritmo creciente, que

15/ Anteriormente estos crudos se adquirfan inter-
namente a precios que fluctuaban entre US$5.50
y US$ 7.00 por barril, inferiores al precio inter-
nacional de aproximadamente US$ 12.00 por
barril.

16/El gobierno colombiano tiene actualmente una

politica de participacién obligatoria de nacio-
nales y extranjexos en la actividad exploratoria
de crusos (‘‘joint-ventures’).
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alcanzo a satisfacer los incrementos en
la demanda (cuadro II-8). Con la me-
nor producciéon de crudo, las refine-
rias han operado desde 1974 a bajos
niveles de utilizacion, con relacion a lo
que puede denominarse carga ‘‘nor-
mal” de refinacion (170.000 barriles
diarios aproximadamente). Esta dis-
minucion en la produccion de refina-
dos y el crecimiento gradual en la de-
manda, estimulado por la congelacion
en los precios al consumidor a costa
del subsidio estatal que se venia man-
teniendo desde hace varios afios, origi-
n6 un déficit de gasolina-motor, quej
se estima superior a los 4.0 millones de
barriles para 1976, y se prevé que pue-
da llegar a los 12.0 millones de barri-
les anuales hacia 1980.

Durante 1975, las divisas generadas
por las exportaciones de fuel-oil fue-
ron mayores a las requeridas para las
importaciones de gasolina, obtenién-
dose asi un saldo favorable en la ba-
lanza comercial petrolera. Sin embar-
go, se estima que en 1976, esta cuenta
terminara con un déficit de aproxima-
damente US$ 13 millones.

c. La politica petrolera reciente

La dificil situacion descrita ante-
riormente llevo al gobierno, por inter-
medio de ECOPETROL, a pagar los
nuevos crudos extraidos por compa-
filas extranjeras a precios internacio-
nales. De otra parte, y acorde con la
politica general de eliminacion de sub-
sidios, desde mediados de 1975 se ini-
ci6 un ajuste gradual en los precios de
los combustibles, que pretende llevar-
los a niveles internacionales mediante
ajustes periddicos; de esta manera se
espera que, ademas de eliminar el sub-
sidio, se racionalicen los consumos!7.

La compra del crudo a las compa-
nias extranjeras se venia subsidiando

17/Sin embargo, y por razones de control a la
inflacién, el gobierno ha suspendido las alzas
graduales en la gasolina, por 1o menos en lo que
resta de 1976.
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mediante la venta a ECOPETROL del
75 % de los dolares requeridos a una
tasa de cambio fija inferior a la del
certificado de cambio. Junto con el
ajuste gradual de los precios, se proce-
di6 a elevar paulatinamente esta tasa
de cambio subsidiada, lograndose una
paridad con el certificado de cambio
durante el segundo trimestre de 1976.

La accion del gobierno se ha enca-
minado entonces a eliminar los subsi-
dios, teniendo como meta los precios
vigentes en el mercado internacional;
estimular la exploracion con el fin de
subsanar el déficit que surgio a partir
de 1975; y racionalizar ¢l consumo de
combustible a través de mayores pre-
cios al consumidor final y de campa-
nas educativas al respecto.

3. Otros subsectores

El analisis de los demas componen-
tes del sector presenta dificultades de-
bido a las deficiencias en la informa-
cion disponible. En la produccién de
metales preciosos es interesante obser-
var que, después de un periodo de des-
censo continuado en la produccion
tanto de oro como de plata, los mejo-
res precios internacionales han permi-
tido un resurgimiento del sector. De
esta forma, la produccion de oro se es-
tima para 1976 en unas 330.000 onzas
troy, en comparacion con 189.000 on-
zas en 1971. En cuanto a la plata, que
se obtiene en Colombia basicamente
como subproducto de la extraccion
del oro, su resurgimiento ha sido para-
lelo. Para 1976, la produccion se esti-
ma en 94.000 onzas troy, mientras en
1971 sblo alcanzo las 68.300.

El recurso que ocupa el segundo lu-
gar en importancia dentro del sector
minero colombiano, y que asuvez pre-
senta las mejores perspectivas, es el
carbon. Su produccién hasta la fecha
ha estado en manos de pequenos pro-
ductores diseminados a través del pafs
y se ha mantenido en los ultimos anos
relativamente estable en unos 3.3 mi-
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llones de toneladas anuales. En el me-
diano plazo se espera, con el desarro-
llo del proyecto de Cerrején, un vuel-
co total en la explotacion del produc-
to que entraria en una fase de indus-
trializacion. Las reservas, estimadas
por lo menos en 5 mil millones de to-
neladas, y la calidad de buena parte de
ese carbon, lo convierte en uno de los
productos con mayores perspectivas
de desarrollo futuro, dada la crisis
energética por la cual atraviesa el mun-
do. En lo referente a carbones coqui-
zables, se han iniciado negociaciones
con varios paises (entre otros Ruma-
nia, Venezuela, Canada, Brasil) para
efectos de su exploracion y desarrollo.

Ademas del carbdn, existen algunos
proyectos de importancia para la ex-
traccion de minerales, tales como el de
niquel (proyecto de Cerromatoso),
roca fosforica, azufre y sal. En los ul-
timos meses se ha dado bastante im-
portancia a la reglamentacion y regula-
cion de exploracion de uranio, dentro
de la politica de bisqueda de recursos
energéticos alternativos.

E. Edificacion urbana18

1. Financiacion

El comportamiento de la actividad
edificadora en gran parte obedece a la
mayor o menor irrigacion de créditos
que le son suministrados; es por ello
que el gobierno colombiano ha hecho
uso de este instrumento con el fin de
estimular el sector privado y buscar
soluciones al problema de la vivienda
en Colombia.

Hasta 1972 los recursos destinados
a financiar la actividad en cuestion
provenian en un 80 % del Banco Cen-
tral Hipotecario y del Instituto de Cré-

18 Dentro de la edificacion urbana se incluyen:

la construccion privada y oficial de vivienda
las construcciones de hoteleria, industria, ofici-
nas, hospitales, colegios y demas edificaciones
urbanas. Este subsector junto con el de obras
publicas conforman el sector construccién de
las cuentas nacionales.
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CUADRO H - 10

COMPOSICION DE LA FINANCIACION A LA ACTIVIDAD EDIFICADORA

{porcentaje)

Bancos Banco Central Instituto de Cré
Ano comerciales Hipotecariol dito Territorial? vpacd Total
1970 13.3 59.8 26.9 - 100.0
1971 14.4 53.9 31.7 i 1000
1972 20.6 38.3 39.0 2.1 100.0
1973 13.9 20.5 229 427 100.0
1974 15.2 45 138.9 66.4 100.0
1975 21.8 6.7 21.8 497 100.0

Fuente; Ciamara Colombiana de Industria de la Construccion, Comportamiento clinico de la ac-

tividad edificadora, julio de 1976, cuadro 3.
1

Banco Central Hipotecario: entidad que concentra sus operaciones en el financiamiento de

vivienda para la clase media, bien sea para adquirirla, mejorarla, terminarla o liberarla de hi-

potecas.

construccién de vivienda popular.

dito Territorial, ambos organismos ofi-
ciales, mientras la contribucion de los
bancos comerciales era menor debido
a que sus créditos estaban siendo
orientados hacia otros sectores (cua-
dro II-10). Paralelamente, tal como se
observa en el cuadro II-11, entre 1971
y 1972 se presenta una disminucion
en términos reales del valor de los
préstamos otorgados para edificacion,
debido a las reducciones en las parti-
das del presupuesto nacional a favor
del Instituto de Crédito Territorial,
y en los recursos propios del Banco
Central Hipotecario a medida que las
cédulas hipotecarias fueron perdiendo
aceptacion entre el publico,como con-
secuencia de las mayores tasas de in-
flacion en la economia.

Como parte del impulso dado al
sector de la construccion entre 1972 y
1973, se considerd necesario estimular
el ahorro privado mediante el sistema
de poder adquisitivo constante, UPAC,
creandose los mecanismos que capta-
ron ese ahorro y lo orientaran hacia la
actividad edificadora, para lo cual se

El Instituto de Crédito Territorial es la entidad del gobierno encargada de los programas de

UPAC: Unidad de poder adquisitivo constante de las corporaciones de ahorro y vivienda.

establecieron las corporaciones de aho-
rro y vivienda. La eficacia de dicho sis-
tema puede observarse en el hecho
segin el cual en 1974 el crédito
otorgado por las corporaciones re-
presentd casi un 70 % . del total del

CUADRO I - 11

VALOR DE LOS PRESTAMOS OTORGA-
DOS POR EL INSTITUTO DE CREDITO
TERRITORIAL, EL BANCO CENTRAL
HIPOTECARIO, Y LAS CORPORACIO-
NES DE AHORRO Y VIVIENDA, PARA
LA EDIFICACION EN EL PAIS
1970 -1975

(miles de pesos de 1958)

Ao Préstamos
1970 870.311
1971 922,581
1972 640.500
1973 1.027.067
1974 1.120.659
1975 723.953

Fuente: Vallejo, José, La Industria de la
Construccion en Colombia, FEDESARRO-
LLO, mayo de 1978. Cuadro A-13, p. 96.
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crédito destinado a esta actividad.
En los tres ultimos afios, la parti-
cipacion de los recursos provenien-
tes de los bancos comerciales y del
Instituto de Crédito Territorial per-
manecio relativamente constante, mien-
tras la del Banco Central Hipote-
cario paso del 21% en 1973 al 7%
en 1975.

En el curso del segundo semestre de
1974 se present6 una crisis de confian-
za con respecto al sistema UPAC, mo-
tivo por el cual la captacion de ahorro
en dicho periodo fue practicamente
nula y en consecuencia, la capacidad
de crédito de las corporaciones se afec-
td notablemente. Esta situacion se vid
agravada por el deterioro de la capaci-
dad financiera del Banco Central Hi-
potecario y la menor inversion en tér-
minos reales del Instituto de Crédito
Territorial, razones todas que llevaron
a una aguda escasez de crédito en la
industria edificadora durante 1975.
Las cifras disponibles para los cuatro
primeros meses del presente ano dan
cuenta de una fuerte disminucién en
la captacion de ahorro sobre todo du-
rante el mes de abril, asi como de una
baja menos acentuada en los présta-
mos entregados a los constructores!®.

2. Area edificada

El desarrollo de la actividad edifica-
dora hasta el ano de 1972 presenta un
ritmo de crecimiento lento, tal como
se ilustra en el cu: 'ro II-12. Durante
1972 se produjo una contraccion en el
area edificada del 8 % , la cual obede-
ci6 en parte a una disminucién en los
préstamos del Banco Central Hipote-
cario, y a la incertidumbre que provo-
c6 la discusion en el Congreso de un
proyecto de ley sobre reforma urbana.
A finales de 1972, la actividad edifica-
dora entra en etapa de expansion, de-
bido precisamente al impulso que se le

1Q/Segﬁu'x la Camara Colombiana de Construccién
Anilisis de la Evolucion Reciente de la Activi-
dad Constructora en Colombia, mayo de 1976.

COLOMBIA

di6 al sector de la construcciéon en
cumplimie~to de la primera estrategia
del Plan de Desarrollo del gobierno an-
terior, que llevo a ‘a implantacion del
sistema de ahorro y préstamo de valor
constante, UPAC.

Fue asi como durante el afio de
1973, el incremento en el area edifi-
cada llego a ser del 23% . Sin embar-
go, a partir del segundo semestre de
1974 se inicia un periodo de recesion,
que continu6 durante 1975, afio para
el cual se contabilizé una disminucién
de 47 % en el area edificada con rela-
cion a la del afio inmediatamente ante-
rior.

Son varias las posibles causas que
explicaron esta baja en la actividad edi-
ficadora. En primer lugar, el receso
que se presenté durante 1975 en la in-
dustria manufacturera y el comercio,
la adopcion de la reforma tributaria y
de una politica monetaria restrictiva,
implicaron una disminucioén en el in-
greso urbano; en segundo lugar, la de-
manda efectiva de vivienda se vio afec-
tada por la disminucion en la captacion
de recursos del sistema UPAC y por el
consecuente descenso de los préstamos
otorgados por las corporaciones de
ahorro y vivienda.

Por ultimo, cabe anotar que las ci-
fras disponibles para 1976 no mues-
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tran todavia una recuperacion defini-
tiva de la actividad edificadora. Sin
embargo, las perspectivas a mediano
plazo pueden ser mas halagadoras de-
bido a los posibles aumentos en la de-
manda de vivienda a medida que sea
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mayor el ritmo de crecimiento de la
economia y segun sea la politica gu-
bernamental con respecto al sistema
UPAC y los planes de inversion del
Instituto de Crédito Territorial.

Empleo y Salarios

A. Introduccion y resumen

El desempleo en sus distintas formas
y la pobreza a €l asociada contintan
siendo un problema serio para el pafs,
tanto en el sector urbano como en el
rural. En el primer caso, se han regis-
trado entre 1970 y 1976 tasas de de-
socupacion cercanas al 12% , con una
leve recuperacion durante 1972, 1973,
y en los ultimos meses del presente
ano, persistiendc en consecuencia una
inutilizacion o subutilizacion de la
furza laboral entre el 23% y el
34'% en las principales ciudades del
pais. Con respecto al sector rural, la
ausencia de registros estadisticos rela-
tivos a empleo y fuerza de trabajo, asi
como las diferencias entre regiones y
cultivos, impiden hacer generalizacion
sobre la evolucion de las condiciones
laborales del campesinado. Por su par-
te, el poder adquisitivo de los salarios
muestra una ligera recuperacion des-
pués de la tendencia descendente obser-
vada entre 1972 y 1975; sin embargo,
tal recuperacion no ha sido lo suficien-
temente fuerte como para devolver la
capacidad de compra existente a co-
mienzos de 1970.

Con miras a la defensa de los sala-
rios y en general de los ingresos del tra-
bajo, el actual gobierno propuso como
pilar de su plataforma economica, la
llamada politica de ingresos y salarios
en su forma de economia concertada,

consistente en un “acuerdo entre el Es-
tado y los gremios econOmicos, en el
cual el gobierno, los sindicatos de tra-
bajadores y las asociaciones patronales
se comprometen a adoptar un compor-
tamiento tal, que cada uno no exija
para si mas que aquella parte del pro-
ducto social que permite el desarrollo
de la economia, sin que sufran la pro-
duccion, el empleo y el nivel de pre-
cios’’ 20, Para que este sistema funcio-
nara era preciso que se cumplieran con-
diciones tales como la representacion
de la mayoria de los colombianos en
las asociaciones gremiales, un equili-
brio de poder en las negociaciones entre
los empresarios y trabajadores, y la
neutralidad del Estado. La ausencia de
tales condiciones en el medio colom-
biano, ha hecho de la politica concer-
tada un intento fracasado.

B. Desempleo
1. Urbano

Las cifras de desempleo visible (per-
sonas buscando trabajo activamente)
de los ultimos seis anos, reflejan en
cierto grado la evolucién econémica
del periodo (cuadros III-1 y III-2).
Asi,la mas alta desocupacion de 1970
pudo ser causa del receso temporal en
la actividad industrial y de la construc-

ml?ana E., Ernesto, ‘“La ploitica de ingresos y
salarios’’, Conrtoversia, No. 32, 1975, p. 22.
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CUADROIN-1
TASAS DE PARTICIPACION, DESEMPLEO Y SUBEMPLEO VISIBLES EN
LAS CUATRO CIUDADES PRINCIPALES, 1970 - 1976
1970 1971 1972 1974 1975 1976
Novi- Octu- Novi- Octu-
Junio Marzo Julio embre bre Junio embre bre Marzo Mayo Junio

Bogota

Participacion — 333 e —~ 326 379 36.3 354 343 36.0 36.8

Desempleo 130 89 93 84 66 111 100 85 100 98 8.5

Subempleo o = - 116 1356 16.3 152 170 174 — 150
Cali

Participacion e bR e —~ 350 360 359 352 380 320 365

Desempleo 124 109 94 105 132 121 125 105 13.8 111 11.3

Subempleo = = — 167 144 158 158 162 195 — 200
Medellin

Participacién el 089 e —~ 334 346 342 334 338 300 33.1

Desempleo — 131 121 127 142 134 129 138 140 152 134

Subempleo o = e 226 168 122 126 195 184 — 205
Barranquilla

Participacién — 323 s —~ 337 358 343 336 3356 300 33.9

Desempleo 114 92 113 162 148 193 162 153 123 107 113

Subempleo it o e 215 68 254 191 213 192 — 164

Fuente: DANE, Avances de la Encuesta Nacional de Hogares (afios 1970 a 1975); ANIF —COL-

DATOS (ano de 1976).

Nota: En el afio 1973 no se realizé la Encuesta Nacional de Hogares, razon por la cual no se dis-
pone de la informacién sobre tasas de participacion, desempleo y subempleo existente para los o-

tros anos.

cion. Posteriormente, la recuperacion
en ambos sectores tiene una incidencia
favorable en los niveles de empleo du-
rante 1971. En 1972, a pesar del brus-
co detenimiento en la construccion, el
desempleo se reduce algo mas, como
respuesta seguramente al satisfactorio
desempeno del sector fabril. El auge
de la actividad constructora durante
1973, como resultado de la instrumen-
tacion del sistema de ahorro en valor
constante, al lado de un buen nivel de
avance industrial, llevaron al desem-
pleo urbano al mas bajo nivel de los
ultimos afios.

Para mediados de 1974 se observan
considerables niveles de desocupacion
en las cuatro ciudades, pero de junio
de 1974 a octubre de 1975 el desem-
pleo abierto disminuye. A partir de

entonces se presentd de nuevo una ten-
dencia al aumento, con intensidad va-
riable en las distintas ciudades del pafs,
que sin embargo parece haberse dete-
nido desde mayo del presente afio. Es
importante anotar que las cifras relati-
vas al desempleo hay que interpretar-
las con bastante cuidado, yaque los au-
mentos o disminuciones pueden simple-
mente reflejar la presencia del mas o
menos personas que ingresan al merca-
do laboral, segin vayan evolucionando
las mismas condiciones de desempleo?L.

2. Rural

En ausencia de registros estadisticos
historicos relativos al empleo y fuerza

21/ i
Como ocurre en los casos conocidos del ‘““traba-

jador adicional” o del ‘“‘trabajador desalentado’’.
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de trabajo en zonas rurales, solo es po-
sible hacer generalizaciones que dan
una idea aproximada al respecto. Sin
embargo, no cabe hablar de la situa-
cion rural como un todo ya que ésta
varfa mucho de una region a otra a
causa de las diferencias en cultivos,
sistemas de tenencia de tierra, comer-
cializacion y comunicaciones.

Con respecto al sistema de tenencia
de la tierra, persiste la misma situacion
existente en las décadas anteriores. La
zona central, donde vive gran parte de
la poblacion esta caracterizada por una
gran cantidad de minifundios (explota-
ciones de menos de 5 hectareas) que
no permiten ninguna divisiéon del tra-
bajo, ni margenes de ganancia para ex-
tender la propiedad, siendo aun insufi-
cientes para ocupar productivamente
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la fuerza de trabajo del propietario y
su familia. Asi, algunos miembros de
estas familias se ven forzados a contra-
tarse en otras ocupaciones, aunque sea
a jornales muy bajos, o a emigrar hacia
las grandes ciudades en busca de mejo-
res oportunidades. En consecuencia,
se genera un desempleo estructural
que se presenta, no como desempleo
abierto, sino bajo la forma de des-
empleo encubierto, subempleo visible
o subempleo encubierto, todos dificil-
mente medibles. Por otra parte, entre
estas pequenas explotaciones se en-
cuentran diseminadas otras de mayor
extension, dedicadas en su mayor par-
te a pastizales y ganaderia, o bien ala
agricultura comercial moderna, activi-
dades que por su misma naturaleza y
por estar cada vez mas tecnificadas,
demandan relativamente poca mano
de obra.

CUADRO 111 -2

PROMEDIO PONDERADO DE DESEMPLEO ABIERTO EN LAS
CUATRO CIUDADES PRINCIPALES, 1969 - 1975

Base=1959
Variacién del
Tasas de desempleo Variacién del producto enla

Ano abierto empleo fabril construccion %
1969 Promedio del afio 95 —~125 8.1 9.5
1970 Junio-Julio 119 —12.9 2.9 3.8
1971 Marzo-Abril 11.3 —11.8

Julio-Agosto 116 —121 6.2 7.2

Noviembre-Diciembre 115 —-12.0
1972 Octubre-Noviembre 109 ~11.4 84 1.8
1973 Hacia el segundo

semestre 9.5 —10.5 7.6 10.6
1974 Junio-Julio 118 —120

Octubre-Noviembre 111 —12.1 6.0 3.2
1975 Hacia Marzo 11.5 —~18.5

Octubre 11.3—13.3 3.0 — 5.0

Fuente: Desempleo: cuadro III - 1

Empleo fabril: calculos de FEDESARROLLO con base en cifras del DANE e ICSS (hasta 1973);
resultados preliminares de 1a Encuesta Industrial de FEDESARROLLO para 1974 v 1975.
Producto del sector construccion: COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, abril de 1975, cuadro
X1-10, para el periodo 1970-1973; proyecciones de FEDESARROLLO para 1974-1975.



El empleo rural varia considerable-
mente segun los meses, ya que el ciclo
natural de la agricultura, desde la siem-
bra hasta la cosecha, propicia momen-
tos de gran demanda por mano de obra,
pero de otra parte, genera temporadas
muertas para el empleo. En razon de
una relativa especializacion local en al-
gunos cultivos y dados los distintos
periodos de cosecha, se originan migra-
ciones pasajeras de una zona a otra
que atentan los desequilibrios entre
oferta y demanda de mano de obra ru-
ral a lo largo del ano. Es asi como el
excedente de trabajadores en las zonas
rurales, en una fecha dada, difiere de una
region a otra segun el cultivo predomi-
nante y el movimiento migratorio, pe-
ro en general es durante las tempora-
das muertas cuando se plantea el ma-
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yor problema de escasez de oportuni-
dades de trabajo. Ademas, el trabajo
demandado por la artesania y la pro-
duccién en pequeia escala no es sufi-
ciente para eliminar las fluctuaciones
del ciclo rural.

C. Salarios

Entre marzo de 1971 y marzo 1975
el salario real para obreros y empleados
ha mostrado una tendencia descenden-
te, pues si bien el salario nominal pre-
senta aumentos significativos para am-
bos, los incrementos en los costos de
vida, 53.7% y 50.6'% , respectiva-
mente, traen consigo una pérdida del
24'% en el poder adquisitivo del sala-
rio (cuadro III-3). En septiembre de

CUADRO 111 - 3

SALARIO MENSUAL PROMEDIO PARA OBREROS Y EMPLEADOS
EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1970-1976

Empleados Obreros

Nominal Reall Nominal Real?

(1) (2) (3) (4)

1970 Marzo s S e e

Septiembre 3.356.1 100.0 1.377.7 100.0
1971 Marzo 3.596.9 101.29 1.475.5 101.42
Septiembre 3.725.5 98.94 1.5617.3 96.94
1972 Marzo 3.912.7 87.48 1.596.1 95.98
Septiembre 4.079.3 95.41 1.668.8 93.82
1973 Marzo 4.336.2 92.35 1.776.5 90.48
Septiembre 4.511.6 87.06 1.907.8 86.22
1974 Marzo 5.011.6 86.07 2.148.5 85.50
Septiembre 5.403.5 85.64 2.266.7 83.65
1975 Marzo 5.876.5 81.59 2.540.7 80.82
Septiembre 6.457.7 83.41 2.717.9 80.71
1976 Marzo 7.099.3 83.64 3.103.3 84.52

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera de 720 establecimientos, y cdlculos de FEDE-

SARROLLO.

1 Deflactado por el indice nacional de precios al consumidor empleado (septiembre de 1970

100).

2 Deflactado por el indice nacional de precios al consumidor obrero (septiembre de 1970

100).
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1975 (para los empleados) y marzo
del presente ano (para los obreros), el
salario industrial inicia su recupera-
cion o al menos se detiene su descen-
so, posiblemente en respuesta a los rea-
justes en el ingreso laboral decretados
por elgobierno?2. No obstante dicha
alza, los salarios reales permanecen
hoy en dia por debajo de sus niveles
de 1970 y 1971, indicio de que su re-
cuperacion es lenta y no ha alcanzado
a devolver la capacidad de compra que
la poblacion trabajadora disfrutaba ha-
ce seis afios 23, Por lo demas, los incre-
mentos en el salario obrero han sido,
por lo regular, mas pronunciados y
prolongados que los registrados en el
salario de los empleados.

22 En 1975 el salario minimo fue reajustado entre

un 30 por ciento y un 40 por ciento y los pa-
gos laborales del sector oficial fueron elevados
en un 20 por ciento. El 30 de julio de 1976,
mediante Decreto 1632, se produce un nue-
vo aumento de 20 por ciento en el salario minimo
legal tanto urbano como rural, que rige hasta
diciembre del mismo ano.

23/ Es importante aclarar que la poblacion traba-
jadora de que se habla corresponde a una gran
masa asalariada del sector privado, que se supone
se encuentra en :nejores condiciones que el res-
to de trabajadores independientes, subemplea-
dos, ete., no incluidos en la misma.

Precios

A. Introduccion y Resumen

Se ha identificado como uno de los
éxitos de la politica economica del go-
bierno actual, la reduccion en la tasa
de inflacion durante 1975 a niveles in-
feriores del 20'% . La estabilidad de
los precios sigue siendo objetivo prio-
tario de la politica econémica guber-
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Finalmente es interesante hacer una
buena alusion al curso del salario mi-
nimo ya que éste da una idea del nivel

general de salarios, al ser punto de re-

ferencia para escalas superiores. En
noviembre de 1974 el salario minimo
fue reajustado en forma tal que se ele-
vo el poder de compra de los trabaja-
dores sujetos al mismo, por encima de
los niveles que habian venido disfru-
tando desde julio de 1969. El reajuste
no fue, sin embargo, suficiente para re-
cuperar la capacidad adquisitiva vigen-
te en julio de 1962 y menos atn la de
enero de 196324, Con el curso de la in-
flacion durante los 19 meses compren-
didos entre noviembre de 1974 y junio
de 1976 se venia presentando una pér-
dida del 28.4 % en el poder adquisi-
tivo del salario minimo real que llevo
al reciente reajuste de julio de 1976.
Dicho reajuste, entre 30 y 40 % en
términos nominales para los sectores
urbano y rural, restablece la capacidad
de compra de noviembre de 1974.

24/ El alza considerable de enero de 1963 fue en un

sentido enganosa, por cuanto los salarios mini-
mos no sufrieron variaciéon durante mads de seis
anos a partir de ese entonces.

namental. Sin embargo, la ambicion
original de lograr un crecimiento por
debajo del 15% en 1976, parece des-
cartada por circunstanciasque hacen an
ticipar una cifra superior al 20%. Esta
conclusion resulta del examen de los
indices disponibles para la primera mi-
tad del ano, y corresponde a la evolu-
cion previsible de los factores tradicio-
naies asociados con la inflacion.



44

COLOMBIA

B. Evolucion de los precios, 1975-1976 Sin embargo, esta disminucion en el

ritmo de inflacion se detuvo aparente-

1. Indice de precios al consumidor mente para entrar en relativa estabili-

dad a finales de 1975 y en una rever-

Como se aprecia en el cuadro IV-1, sion de la tendencia a partir de mayo

a principios de 1975 se comenzo6 are- del presente ano (grafica IV-1). Para
gistrar un descenso en la tendencia his- 1976, si se tiene en cuenta que tradi-
torica de los precios al consumidor. cionalmente los primeros seis meses

CUADRO IV -1

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

Obreros

Empleados

Alimen- Vivien- Vestua- Misce~

Alimen~ Vivien- Vestua- Misce-

Total tos da rio laneo  Total tos da rio laneo
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 3.2 1.7 1.8 0.2 0.9 3.1
Marzo 2.8 3.2 ;9 04 3.6 2.9 3.1 1.7 0.5 3.5
Abril 2.7 3.8 0.5 21 1.3 21 3.3 0.7 14 1.8
Mayo 1.9 2.5 1.6 1.3 01 1.6 2.0 1.6 .7 0.5
Junio 0.7 0.6 0.8 1.1 0.5 0.9 09 11 1.1 0.3
Julio 05 —0.3 2.5 0.3 0.9 0.9 0.2 2.8 0.4 0.9
Agosto —0.2 09 0.2 0.7 1.3 04 01 0.3 0.7 1.2
Septiembre 1.3 1.7 1.5 0.2 0.4 1.4 20 1.7 0.3 0.6
Octubre 1.0 0.8 0.6 1.6 20 1.0 09 0.5 1.4 1.5
Noviembre 0.6 0.2 1.4 1.5 0.3 0.6 0.3 1.0 2.2 0.4
Diciembre 0.6 0.2 1.5 1.6 1.0 0.7 0.2 1.8 1.6 0.8
Diciembre-Diciembre
1972 14.0 16.0 10.2 17.7 10.1 14.1 16.2 13.3 159 101
1973 25.0 31.5 19.0 24 .8 12.6 22.1 30.6 15.9 225 121
1974 26.9 30.8 18.1 24.0 25.4 25.2 30.3 17.6 23.2 226
1975 17.9 19.7 15.2 129 16.8 1.5 19.3 16.1 133 16.5
1976
Enero 2.3 3.2 24 0.3 0.3 2.3 3.5 2.6 0.2 0.5
Febrero 2.3 3.6 0.7 2.9 2.2 2.4 3.2 0.4 2.3 2.4
Marzo 2.0 15 1.9 3 550 & 4.4 2.3 1.7 1.8 1.6 4.2
Abril 1.9 % § 1.3 2.9 0.8 1.8 2.0 1.4 2.4 0.9
Mayo 1.3 1.4 1.7 2.2 0.5 1.1 0.9 1.6 2.6 0.5
Junio 26 2.4 1.8 27 4.2 2.3 2.4 .7 2.5 2.6
Diciembyre-Junio
1972 6.8 e 5.4 7.8 6.6 6.7 6.9 6.9 6.7 6.8
1973 171 25.3 8.5 11.8 74 13.5 216 6.4 106 6.6
1974 14.8 18.0 9.5 13.5 10.5 13.4 16.9 9.0 13.0 100
1975 13.5 17.6 6.8 6.3 10.4 11.8 15.3 7.2 6.0 10.6
1976 13.1 14.0 10.1 12.7 12.9 12.7 14.5 9.8 12.2 11.4
Junio~Junio
1972 13.8 14.6 14.3 13.6 11.0 13.0 13.7 13.9 12.0 11.7
1973 24.9 35.5 118 220 10.9 21.3 321 12.8 20.1 9.9
1974 22.7 23.9 22.3 26.7 15.8 22.0 25.6 18.8 252 1567
1975 25.4 30.3 15.2 16.1 25.4 23.4 28.5 15.6 15.6 23.2
1976 174 16.1 18.8 19.7 195 18.4 18.5 18.8 19.8 115

Fuente: DANE.
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contribuyen con cerca de un 62 % al
alza del total anual, el crecimiento se-
mestral del 13.1% para el consumi-
dor obrero y 12.7% para el emplea-
do, sugiere incrementos totales duran-
te el afio de 21.1 % y 20.5% , respec-
tivamente. Asi, la aspiracion original
del gobierno de reducir el alza en los
precios a un 15% en este afio sera
ampliamente desbordada.

El ritmo inflacionario registrado du-
rante los doce meses culminados en
junio de 1976 de 17.4% y 184 %
para obreros y empleados respectiva-
mente, es sensiblemente inferior a los
incrementos porcentuales observados
durante los tres afios anteriores (junio
de 1972 a junio de 1975). De esta
manera, aun cuando la politica de
estabilizacion no ha sido suficiente-
mente eficaz para reducir el ritmo
inflacionario a sus niveles de 1971 o
1972, como se pretendia, se ha logrado
mermar la velocidad de las alzas. Sin
embargo, si la comparacion se extien-
de a afios calendario, la inflacion
prospectada para 1976 de 21.1% y
20.5' % para obreros y empleados res-
pectivamente, excederia a la del afo
1975, si bien seria inferior a lac de
1974 y 1973. En cualquier caso, las
alzas proyectadas para el afio en curso
son lo suficientemente inquietantes co-
mo para continuar el énfasis en el ob-
jetivo de estabilizacion de los precios.

2. Indice de precios al por mayor

En general, todos los componentes
del indice de precios al por mayor re-
dujeron su crecimiento durante el afo
anterior (cuadro IV-2). Dentro de los
bienes clasificados segin uso o desti-
no econdmico, los mayores descensos
correspondieron a materias primas y
bienes de capital. El analisis de la ten-
dencia historica de los precios de las
materias primas sefiala que después de
un marcado descenso en 1974, su com-
portamiento durante el ano anterior
fue relativamente estable. Este indice,
que parece ser un indicador lider de
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los cambios futuros en el indice de pre-
cios al consumidor, pudo haber sugeri-
do con su comportamiento en 1975,
que la tendencia del componente de
bienes de consumo dejaria al menos
de decrecer durante 1976.

Con respecto a los bienes clasifica-
dos seglin origen y destino economico,
es interesante anotar como el menor
descenso en los precios durante 1975
correspondi6 al grupo de bienes consu-
midos y producidos internamente. La
menor inflacion en los paises industria-
lizados contribuyo6 sensiblemente a re-
ducir el crecimiento en los precios de
los bienes sujetos al comercio exterior.
De otra parte, la evolucion de los pre-
cios de las importaciones fue el resul-
tado de la baja mundial en las cotiza-
ciones de materias primas y productos
basicos. Para las exportaciones, el dras-
tico descenso en los precios de los pro-
ductos manufacturados y las bajas en
los precios del café durante los meses
anteriores a julio, explican los meno-
res aumentos de sus niveles de precios.

Finalmente, dentro de la clasifica-
cién de bienes segln actividad econo-
mica, los precios de los productos agri-
colas reflejan el buen desenvolvimien-
to del sector durante el ano anterior;
los de productos manufacturados se re-
dujeron notoriamente como resultado
probable del bajo nivel de actividad in-
dustrial; en tanto que los de minerales
retornaron a sus niveles historicos.

En lo que serefiere a 1976, el cuadro
IV-2 presenta la evolucion de los pre-
cios al por mayor del comercio en ge-
neral durante los cinco primeros meses.
Se destaca alli como la desaceleracion
en el indice durante 1975 empezd a
perder impetu en el primer semestre
de 1976. Al igual que en el caso de los
precios al consumidor, las cifras acu-
muladas para este periodo sefalan un
alza superior a la registrada en 1975,
situando el ano 1976 por debajo de
1973 y 1974, pero por encimade 1972.
Se ilustra asi el éxito apenas modesto
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CUADRO 1V - 2

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

Segtn uso o destino

Segun origen del articulo

Segan actividad economica

Producidos Agrcultu-
¥ consu- ra, silvi-
midos Exporta- cultura  Industria
Bienes de Materias Bienes de interna- Importa- Exporta- ciones cazay manufac-
Total  consumo  primas capital mente cianes ciopes  sin cafe pesca turera  Mineria
1975
Enero 3.1 8.7 1.9 0.4 3.4 2.9 4.4 1.0 4.7 2.7 1.5
Febrera 1.0 2.9 s LAY 2.0 18 09 4.2 S B 3.9 04 1.2
Mazrza 1.7 2.4 1.0 2.2 2.2 0.9 3.8 2.0 31 1.0 3.0
Abril 0.9 2.5 LT 1.8 1.3 1.9 o —0:6 0.5 1.2 1.1
Mayo 1.1 2% 0.1 1.6 1.3 0.5 0.7 0.6 2.0 0.6 11
Junio 1.1 0.9 1.3 0.9 11 1.9 1.3 1.2 152 11 1.0
Julio 1.4 =01 2.8 0.9 Q.8 1.6 6.6 2.7 1.0 1.4 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 15 1.0 0.0 1.4 1.5 1.4 T
Octubre 1.5 15 1.5 1.6 1.3 2:8 0:3 1.0 1:1 1.6 0.5
Noviembre 1.2 1.1 11 2.0 0.9 2.4 0.4 0.7 0.6 1.2 2.0
Diciembre 1.4 1.9 1:2 0.6 2.0 0.2 5.9 4.5 2.4 152 0.3
Diciembre-Diciembre
1972 21.0 181 241 18.2 223 24.6 28.1 22.7 181 17.5 144
1973 32.9 28.6 38.4 26.0 28.1 379 47.3 846 30.3 31.9 30.4
1974 36.2 3.9 37.6 44.7 36.8 37.9 36.4 34.5 4558 36.5 651
1975 19.6 24.5 16.7 176 211 20.2 21.0 17.3 255 15.0 17.0
1976
Enero 27 2.3 3.2 1.4 3.4 0.8 3.9 0.0 1.1 4.0 0.4
Febrero 1.5 1.5 1.8 08 2.1 1.4 4.1 31 23 1.3 0.4
Marzo 1.0 0.3 1.5 1.4 1.2 1.2 12 13 1.4 0.9 0.9
Abril 2.5 1.6 1.6 0.5 1.8 1.4 16.1 4.0 2:2 Ry ¢ 2.1
Mayo 2.8 1.7 31 48 3.3 31 99 3.2 2.3 2.6 3.0
Diciembre-Mayo
1972 7.8 8.0 6.9 97 8.5 10.9 86 9.6 3.4 7.1 5.3
1973 14.1 16.2 14,4 5.6 13.8 9.6 18.2 17.6 19.3 10.7 6.5
1974 16.8 116 20.0 19.8 16.4 147 26.6 32.5 23.2 18.4 44.6
1975 8.0 16.6 1.7 83 10:4 7.0 6.0 1.6 15:1 52 6.9
1976 9.9 7.5 11.9 9.2 124 6.3 39.7 12.4 9.8 10.3 7.1
Mayo-Mavo
1972 16.4 19.4 14.3 14.4 17.4 13.0 177 18.1 16.8 13.7 g
1973 28.1 272 32.7 13.8 28.3 23.2 395 319 36.4 214 15.9
1974 36.0 23.2 45.3 41.8 31.0 44.2 57.7 107.9 34.5 410 771
1976 26.0 37.6 16.6 30.8 29.9 28.7 1.3 3.2 35.9 21.3 22.0
1976 217 148 28.3 18.6 234 19.4 79.8 299 197 227 15.3

Fuente: Banco de la Repablica.

de la politica de estabilizacion durante
1976. Los guarismos acumulados de
mayo a mayo, que sugeririan un des-
censo comparativo entre 1975y 1976,
no contradicen la anterior afirmacion,
pues ellos reflejan sobre todo la evolu-
cion de los precios durante el segundo

semestre de 1974 y 1975, respectiva-
mente.

Dentro de los bienes clasificados se-
gin uso o destino econdémico, resalta
el lento avance de los articulos de con-
sumo durante los primeros cinco me-
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ses del afio en relacion con el mismo
periodo del ano anterior. Sin embargo,
es preocupante la evolucion del indice
de materias primas de 1.7 % entre di-
ciembre de 1974 y mayo de 1975, has-
ta el 11.9% en el periodo correspon-
diente a este ano. Ademas, si se con-
sidera la ligera aceleracion en el indice
de bienes de consumo a partir de abril
de este afio, después de un descenso
en marzo, se confirma la presencia de
presiones alcistas. En cuanto a los bie-
nes segun su origen, se destaca el inusi-
tado crecimiento en el precio de las ex-
portaciones, debido en parte a la recu-
peracion en los precios externos y so-
bre todo, a la bonanza cafetera. Por
otro lado, mientras el precio de los ar-
ticulos importados tiende a elevarse
mes a mes, el de aquellos produci-
dos y consumidos internamente alcan-
z0 su ritmo minimo en marzo pero se
acentu6 durante abril y mayo. Por al-
timo, la clasificacion segun actividad
econOmica indica alzas moderadas en
los productos agricolas, menores en
conjunto a las observadas durante el
periodo equivalente de 1975, lo que
refleja el buen desempeno del sector
durante el afio anterior. En cambio,
los precios de los productos manufac-
turados muestran incrementos visibles
durante el semestre en comparacion
con 1975, afio de recesion industrial.
El precio de los minerales, a pesar de
haber aumentado lentamente en los
primeros seis meses, presenta recupe-
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racion y aun superacion de su ritmo
de crecimiento historico.

Las cifras allegadas hasta junio sugie-
ren tasas de aumento en los precios pa-
ra 1976 vecinas al 21 % . Esta proyec-
cion corresponde a los estimativos
mas ‘“‘pesimistas” avanzados por FE-
DESARROLLO en abril. Las razones
entonces aducidas mantienen su vi-
gencia sustancial. A nivel de los indica-
dores, el cambio en la tendencia histo-
rica de los precios al consumidor, el
comportamiento estacional de los mis-
mos durante el primer semestre y la
aceleracion del ritmo ascendente en
las materias primas, hacen previsible
una presion continuada sobre los pre-
cios durante el segundo semestre de
1976. En el aspecto de costos, el
eventual reajuste del salario minimo,
laelevacion del 23 % en el salario obre-
ro que anticipaban los empresarios 25,
los mayores precios de materias pri-
mas y el incremento gradual en losde
gasolina y transporte, operan todos
para mantener o elevar el ritmo infla-
cionario. Del lado de la demanda, la’
acumulacion de divisas cafeteras, la
reactivacion de la industria, el comer-
cio y talvez de la construccion, asi co-
mo el aparente aumento en el empleo,
podrian traducirse en factores expan-
sionistas.

%/ yer COYUNTURA ECONOMICA, Vol.

No.1 p. 39.

VI,

Moneda y Creédito

A. Introduccion y resumen

La economia colombiana ha regis-
trado un incremento significativo en el
ritmo de expansion monetaria durante
los ultimos cinco afios con relacion a

las cifras registradas durante el perio-
do 1965-1970. El factor mas impor-
tante que ha contribuido al aumento
en la liquidez ha sido el ritmo promedio
de acumulacion de reservas interna-
cionales, si bien, en anos especificos,
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otras fuentes de expansion adquirie-
ron prevalencia. La variable macroeco-
nomica fundamental, afectada por el
mayor crecimiento en la cantidad de
dinero es el ritmo de inflacion, el cual
es actualmente alrededor de 20 %
anual. Esta cifra no es exagerada si se
compara con las registradas en Chile,
Argentina o Uruguay, pero si significa-
tivamente superior a las alcanzadas
por paises como Venezuela'y México.

Las perspectivas para el ano 1976
presentan un panorama de acentuada
expansion monetaria (cerca de 30'%
anual) y de inflacion reactivada (apro-
ximadamente 23 % ). La fuente prin-
cipal de crecimiento en la liquidez es
la acumulacion de reservas internacio-
nales, como resultado del mayor valor
de las exportaciones de café. Sin em-
bargo, a mediano plazo el aumento
previsto en las importaciones contri-
buira eventualmente a disminuir el rit-
mo de expansion en la base monetaria.

B. Comportamiento de la cantidad de
dinero y del crédito

Durante los ultimos cinco afos el
crecimiento de la cantidad de dinero,
definida como la suma de los deposi-
tos en cuenta corriente y el circulante
en poder del publico, ha registrado un
promedio anual de 22.4 % , superior al
promedio correspondiente al periodo
1956-1970 de 17.5% (cuadro V-1).
En comparacion con el resto de Ameé-
rica Latina, la expansion de los medios
de pago se ubica en un lugar medio y,
dentro delos paises del Grupo Andino,
es superior a la de Ecuador, Peru y Ve-
nezuela (cuadro V-2).

En el cuadro V-3 se presentan las
fuentes que han dado origen a la ex-
pansion de la base monetaria, definida
por los pasivos monetarios del Banco
de la Republica (especialmente reser-
vas bancarias y billetes en circulacion).
Se observa que las fuentes principales
durante el periodo analizado han sido
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la acumulacion de reservas internacio-
nales y el crédito neto al publico. Las
instituciones monetarias colombianas
contemplan un régimen de control de
cambios que prohibe la tenencia de
moneda extranjera por parte de los
particulares. En esta forma, el Banco de
la Republica esta restringido a adquirir
las divisas provenientes de las operacio-
nes externas. El crédito neto al publico
incluye los préstamos a los bancos, a en-
tidades crediticias de fomento, y al res-
to del sector privado (principalmente
a la Federacion Nacional de Cafeteros).
Las operaciones de crédito a estos sec-
tores explicaron buena parte de la
emision primaria durante los afios 1972
y 1973. Sin embargo, al contrario de
la acumulacion de las reservas interna-
cionales, el crédito al publico en gene-
ral estd bajo el control directo de las
autoridades de politica monetaria. Fi-
nalmente, el gobierno nacional tuvo di-
ficultades financieras durante los afios
1974 y 1975 que lo obligaron a acudir
a préstamos del Banco Emisor, ain
cuando el crecimiento de la base mo-
netaria originado en estos préstamos
ha sido moderado.

El comportamiento de las reservas
internacionales obedece en buena par-
te a la evolucion del precio internacio

nal del café. La acumulacién de divi-
sas cafeteras en el Banco Emisor difi-
culta el empeno de las autoridades mo-
netarias de mantener el crecimiento de
los medios de pago dentro de cauces
moderados. Se estima que para 1976
este crecimiento sera superior a 25 % .

En el cuadro V-4 se presenta el cre-
cimiento de las colocaciones bancarias,
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el cual ha sido similar, en promedio,
al de los medios de pago. Los bancos
comerciales constituyen s6lo una par-
te del sistema financiero colombiano;
sin embargo, no se dispone de infor-
macion completa sobre el resto de las
entidades crediticias. El desarrollo mas
destacado durante los ultimos cinco
anos ha sido la creacion de las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda, las cua-
les, a través de instrumentos de capta-
cion de ahorro de valor constante, ca-
nalizan un volumen importante de
fondos para construccion.

Finalmente, conviene destacar que
el crecimiento promedio de la base mo-
netaria ha sido, durante los ultimos
cinco anos,ligeramente superior al cre-
cimiento de los medios de pago. Ello
obedece al alza sistematica de los enca-
jes bancarios durante el periodo. La
relacion de reservas a depOsitos en
cuenta corriente, inferior a 0.37 en
1969, registra un valor cercano a 0.50
en 1976. Con ello, el multiplicador de
los medios de pago ha descendido de
1.9 en 1969 hasta 1.6 en 1976. El al-
za en el encaje sobre exigibilidades an-
tes de 30 dias ha sido particularmente
acentuada en el curso de este afio, co-
mo instrumento para mitigar el efecto
monetario del aumento en las reservas
internacionales.

C. La Tasa de Inflacion

El mayor ritmo de crecimiento mo-
netario se ha manifestado sobre la ten-
dencia de los precios. Mientras que la
tasa de inflacion promedio para el pe-
riodo 1956-1970 fue de 11%, la cifra
registrada durante los Ultimos cinco
anos (1971-1975) fue de 18 % . Este
porcentaje ubica a Colombia en una
clasificacion media dentro del panora-
ma de inflacion latinoamericana, el
cual incluye casos de crecimiento des-
medido en los precios en paises como
Argentina, Chile y Uruguay, y otros
de inflacion moderada, por ejemplo,
Venezuela, México y Honduras.
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En el periodo 1971-1975, los afios
1973 y 1974 fueron los de mayor cre-
cimiento en los precios, como resulta-
do de un desbordamiento moneta-
rio ocurrido desde finales de 1972
hasta comienzos de 1974. Medidas
contraccionistas adoptadas en este ul-
timo afo lograron una relativa reduc-
cion en la tendencia de los precios. Sin
embargo, en 1975 se inicidé un nuevo
brote de emision primaria como con-
secuencia del acentuado incremento
en las reservas internacionales del Ban-
co Emisor. Sus consecuencias sobre
los precios ya son visibles, y para 1976
se anticipa un ritmo de inflacion nue-
vamente superior al 20 % .

D. La Politica Monetaria

Frente al incremento en el nivel de
reservas internacionales, las autorida-
des monetarias han acudido a diversos
instrumentos de control al crecimien-
to de la cantidad de dinero. De una
parte, se ha postergado la ejecucion
del gasto publico programado; con
ello, el gobierno logrdé contraer un
volumen importante de base moneta-
ria durante el primer semestre del ano
en curso. De otra parte, los préstamos
del Banco Emisor al publico han sido
moderados, como resultado especial-
mente del menor endeudamiento di-
recto con la Federacion Nacional de
Cafeteros. También se ha mitigado el
ingreso neto de divisas por medio de
restricciones al endeudamiento exter-
no y de reducciones en el costo de
las importaciones. Finalmente, como
se indicé anteriormente, la elevacion
gradual del encaje bancario ha con-
trarrestado el efecto secundario del
acentuado crecimiento en la base.

Empero, las diferentes medidas no
han logrado mantener el crecimiento
de la liquidez dentro de los cauces mo-
derados que contribuyen a una relati-
va estabilidad en los precios. Las pers-
pectivas para el futuro dependen en
buena parte de la evolucion de las ex-
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portaciones cafeteras y de la reaccion
de las importaciones a las medidas de
liberacion  sefialadas anteriormente.
No se anticipan, en el mediano plazo,
cambios importantes en el mercado
del café, de modo que el volumen de
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divisas que ingresan por exportaciones
del grano continuara registrando nive-
les elevados. De otra parte, es proba-
ble que las importaciones comiencen a
reaccionar, factor que contribuira a
reducir el ritmo de emision primaria.

Ahorro y Mercado

de Capitales

A. Introduccion y resumen

Hasta 1968, para fines practicos,
solo existian tres instrumentos de cap-
tacion de ahorro en el mercado de ca-
pitales colombianos: los depositos de
ahorro, las cédulas hipotecarias y las
acciones de sociedades anonimas. Por
su parte, los medios de pago contribuian
con mas del 80 % al crédito interno. En
1968 al aumentar la tasa de interés de
las cédulas hipotecarias, se produce un
notable aumento en su circulacién que
las convierte en el primer titulo del
mercado, descontadas las acciones.Tal
situacion permanece hasta 1972 cuan-
do se introduce la correccion muneta-
ria y se crean las unidades de poder
adquisitivo constante, UPAC.

El aumento del ritmo inflacionario
de 14.0% en 1972 a 236 % y
26.0 % en 1973 y 1974, respectiva-
mente, trajo como resultado un alto
rendimiento para los ahorradores en
UPAC y por lo mismo, una gran con-
centracion de recursos en las corpo-
raciones de ahorro y vivienda. Los
demas titulos del mercado,excepto los
depositos de ahorro, comenzaron a
perder participacion en la captacion
de recursos. Esta situacion lleva a un
replanteamiento de la politica finan-
ciera que comienza a efectuarse en
agosto de 1974.

La politica financiera del actual
gobierno se ha dirigido desde sus ini-

cios a satisfacer tres objetivos: deli-
mitar los mercados monetarios y de
capitales; reducir la dispersiéon de las
tasas de interés; lograr en el largo plazo
el establecimiento definitivo de las lla-
madas operaciones de mercado abier-
to. Aun cuando el gobierno ha alcan-
zado un éxito parcial al reducir las ta-
sas de interés, ha tenido menos
suerte en lo relativo a la conveniente
separacion entre el mercado moneta-
rio y el de capitales. Por lo demas,
no han existido criterios precisos para
el establecimiento de las operaciones
de mercado abierto ya que los papeles
creados para este fin no han sido ple-
namente utilizados.

De todas maneras, las cifras de aho-
rro financiero posteriores a junio de
1974 muestran una reduccion en el
ritmo de crecimiento de los recursos
captados. Posiblemente la inciden-
cia de la reforma tributaria sobre
el ingreso disponible, asi como la
politica monetaria restrictiva de 1975,
afectaron la generacién de nuevo aho-
rro financiero. Sin embargo, duran-
te el primer semestre de 1976 aumen-
tan las tasas de crecimiento de la cap-
tacion de ahorro, debido principal-
mente a los mayores ingresos prove-
nientes de las exportaciones de café,
como resultado del vertiginoso incre-
mento de los precios del grano en el
exterior.
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B. Sistema financiero colombiano

El sistema financiero colombiano se
caracteriza por la poca o ninguna es-
pecializacion de los intermediarios pa-
ra actuar en el mercado monetario o
el de capitales, puesto que la mayo-
ria opera simultianeamente en ambos
mercados. Esta compuesto por el sis-
tema bancario y no bancario, el pri-
mero de los cuales esta conformado
por la autoridad monetaria (Junta Mo-
netaria, Banco de la Republica, Fondo
de Estabilizaciéon y las cuentas de la
Tesoreria por emision de moneda frac-
cionaria), los bancos comerciales y los
bancos de fomento (Caja Agraria, Ban-
co Central Hipotecario, Caja Social de
Ahorros, corporaciones financieras,
corporaciones de ahorro y vivienda, y
los fondos financieros administrados
por el Banco de la Republica).

El sistema no bancario lo confor-
man las companias de seguros, las
capitalizadoras, las bolsas de valores, y
una serie de financieras cuyas opera-
ciones, en conjunto con la financia-
cién directa a empresas, se denomina
“mercado extrabancario”.

Los principales instrumentos de renta
fija de captacion de recursos financieros,
son: a) depositos de ahorro en bancos co-
merciales y cajas de ahorro; b) deposi-
tos a término en bancos comerciales
y corporaciones financieras; c) bonos
de entidades publicas o privadas; d)
cédulas hipotecarias del Banco Central
Hipotecario; e) primas de seguros;
f) cédulas de capitalizacion; g) depdsi-
tos ordinarios de las corporaciones de
ahorro y vivienda.

De otra parte, los de renta variable
son: a) depositos de ahorro con correc-
cion monetaria; b) depodsitos a tér-
mino con correccion monetaria; c) cer-
tificados de abono tributario, CAT;
d) pagarés semestrales de emergencia
econdmica, PAS; e) titulos por cer-
tificados de cambio; f) acciones de
sociedades; g) titulos de ahorro ca-
fetero, TAC.
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1. Deposito de ahorro de los bancos
comerciales, Caja Agraria y Caja
Social de Ahorros

Se manejan mediante el sistema de
libretas, reconocen intereses al 18 %
anual pagaderos trimestralmente sobre
saldos minimos. Los depositantes,
ademas, participan en sorteos de casas,
automoviles, etc. Algunos bancos ofre-
cen seguros de vida por montos pro-
porcionales al saldo. Generalmente se
otorga derecho a crédito hasta por va-
rias veces el saldo promedio. Gozan de
un descuento tributario hasta del
20% de los primeros $70.000 de inte-
reses.

2. Depositos de ahorro con correccion
monetaria

El plan de Desarrollo del periodo
1970-1974 considerd que el sector de
la construccion deberia servir como
motor de la actividad economica. Por
tal motivo, en 1972 se crearon las cor-
poraciones de ahorro y vivienda y se
establecio la correcciéon monetaria pa-
ra la captacion y colocacion por parte
de estas entidades. La captacion se lo-
gra mediante depositos de ahorro y
certificados de depositos a término.
Su rendimiento esta dado por la co-
rreccion monetaria mas intereses al
14 % anual efectivo sobre el valor rea-
justado.

Los intereses se pagan por trimes-
tres vencidos y se calculan sobre el
saldo minimo. La correccion moneta-
ria se hace diariamente para lo cual se
trabaja en unidades de poder adqui-
sitivo constante UPAC, cuya cotiza-
cién varia todos los dias de acuerdo al
Indice del costo de la vida de los ulti-
mos 12 meses. Actualmente la correc-
ci6on tiene un tope del 18 % anual.
Tiene régimen impositivo especial. Los
8 primeros puntos de correccion es-
tan exentos de impuesto y el exceden-
te se grava como ganancia ocasional,
que tiene una tarifa inferior en 10
puntos a la del impuesto de renta.
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3. Depositos a término

Hoy en dia casi todos los dep6-
sitos a término se realizan mediante
los certificados de depositos a tér-
mino, CDT, emitidos por los bancos
comerciales y las corporaciones finan-
cieras a 90 dias; devengan intereses al
23 % 6 24 % anual y nominal. Se
exige una inversion minima de $5.000.
No gozan de ninguna exencion tributa-
ria. Son nominativos.

4. Depésitos a término con correccion
monetaria

Estos depoésitos se realizan en las
corporaciones de ahorro y vivienda.
Ademas de la correccién monetaria de-
vengan intereses al 5% efectivo anual
y se realizan a 180 dias. El tratamien-
to tributario es idéntico al de los de-
positos de ahorro con correccién mo-
netaria.

5. Depositos ordinarios en las corpora-
ciones de ahorro y vivienda

A principios de 1976 y ante la di-
ficil situacion de liquidez por la que
atravesaron las corporaciones, se les
autorizo para recibir depositos de aho-
rro sin correccion monetaria, que de-
vengan intereses al 19:% efectivo
anual sobre saldos diarios. Estos de-
positos no tienen exencion tributaria.

6. Cédulas hipotecarias

En 1932, ante la inminente desapa-
ricion de los bancos hipotecarios co-
mo resultado de la crisis de 1929, el
gobierno nacional cre6 el Banco Cen-
tral Hipotecario. Su principal fuente
de recursos la constituye la coloca-
cion de cédulas hipotecarias en el
mercado. Hasta septiembre de 1974 se
utilizaron las conocidas con el nombre
de “las solidas”, que son titulos al
portador con un valor actual de mer-
cado entre 87 % y 88 % de su valor
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nominal. Devengan intereses al 12.5¢ %
nominal anual, por trimestres venci-
dos. Se emiten a 20 anos, pero en la
practica funcionan como un papel a
la vista con liquidacion de intereses,
aunque se mantengan por periodos in-
feriores a los tres meses. Estan exen-
tas del impuesto de renta, patrimonio
y sucesoral.

A partir de septiembre de 1974 se
congel6 la emision de cédulas hipo-
tecarias del tipo ‘“‘solidas” y en 1975
se lanzaron al mercado las nuevas
cédulas conocidas como ‘“las confia-
bles”, las cuales son nominativas,
con precio de venta del 96.75 %
de su valor nominal, intereses al 18 %
anual pagadero por trimestres ven-
cidos, irredimibles antes del afo, sin
ninguna exencion tributaria. Hasta el
presente no se han negociado en el
mercado secundario.

7. Bonos de desarrollo economico

Emitidos por el gobiermno nacional a
partir de 1960, con el fin de obtener
financiamiento no inflacionario. Hasta
1974 se emitieron los de clase B que
devengan intereses al 15 % nominal
anual pagaderos por trimestres venci-
dos. Se venden hoy al 96 % de su va-
lor nominal y gozan de liquidez prima-
ria total a través del Instituto de Fo-
mento Industrial, IFI, que actiia como
fideicomisario. Son exentos de toda
clase de impuestos. Anteriormente el
IFI los vendia y los recompraba al
95 % , pero a partir de 1975 y para
lograr que la gente los vendiera en el
mercado secundario, el Instituto los
coloca al 96 % y los recompraba al
95%.

Desde 1975 se resolvid no emitir
mas bonos de la clase B y se optd
por colocar titulos sin exenciones tri-
butarias. Para este fin se crearon los
bonos de desarrollo econdmico clase F,
a tres anos, sin liquidez primaria, que
se venden al 100% y devengan inte-
reses por trimestre vencidos al 24%
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nominal anual. Son titulos nominati-
VOS.

8. Titulos de participacion

Son titulos representativos de deuda
publica emitidos por el Banco de la
Republica, creados en 1974 con el
fin de utilizarlos como instrumentos
de politica monetaria. Se venden con
descuentos de 20.5% y 21.5% se-
gin sean a 90 6 180 dias. Tienen
liquidez primaria y son nominati-
VOs.

9. Titulos canjeables por certificados
de cambio

Emitidos por el Banco de la Repu-
blica desde 1970 con el objeto de
ofrecer una alternativa para la inver-
sién en el exterior y congelar parte de
la expansion monetaria originada por
la acumulacion de reservas. Tienen
correccion igual a la tasa de deva-
luacion y devengan intereses, sobre
el valor corregido, al 6 % anual. Son
convertibles en cualquier momento en
certificados de cambio o en pesos.

10. Pagarés semestrales de emergencia
economica, PAS

Titulos creados por el gobierno na-
cional para subsanar déficit tempora-
les de tesoreria en 1974. Sus carac-
teristicas se han venido cambiando pa-
ra convertirlos en instrumentos de las
operaciones de mercado abierto. Se
negocian en las bolsas de valores con
descuentos que generan un rendimien-
to de 23 % a 26 % , aproximada-
mente. Al vencimiento sélo son re-
dimibles en el pago de impuestos de
renta y complementarios, aduanas, y
retencion en la fuente.

11. Titulos de ahorro cafetero, TAC

Este papel fue creado a principios
del presente ano como medio para
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congelar parte de los mayores ingresos
de los caficultores, por el aumento
del precio internacional del grano. Al
productor se le paga parte del valor de
su cosecha con estos titulos que son a
tres anos, devengan intereses al 18%
nominal anual, por semestres venci-
dos. Hace unas pocas semanas comen-
zaron a negociarse en bolsa y su co-
tizacién se ha movido entre el 88 %
y 90 % del valor nominal.

C. Situacion del mercado financiero
hasta 1974

Considerar que en paises de menor
desarrollo es inevitable que los merca-
dos de capitales sean muy incipientes
por el bajo nivel de ahorro, asi como
tratar de elevar el volumen de recursos
financieros para la inversion mediante
el endeudamiento externo, las inver-
siones forzosas y la creacion de cupos
de redescuento en el banco central,
fue a grandes rasgos el pensamiento
determinante de la politica financiera
seguida en Colombia hasta comien-
zos de la presente década.

Como consecuencia de lo ante-
rior, se implantaron elevados por-
centajes de inversiones forzosas a las
cajas de ahorro y secciones de aho-
rro de los bancos comerciales, las
companias de seguros, y las capitali-
zadoras. También, el establecimiento
de la llamada cartera de fomento de
los bancos comerciales, la cual llego
a representar el 32 % de sus coloca-
ciones. Para los bancos que no alcan-
zarai, este porcentaje, el encaje so-
bre depobs.tos en cuenta corriente
era mayor. Ademas, hasta 1974 exis-
ti6 un cupo de redescuento en el
Banco Central, de utilizacion perma-
nente por parte del sistema bancario.

Por otra parte, buscando incentivar
la inversion, el crédito se otorgaba
a tasas de interés muy bajas, factor
que unido a las inversiones forzosas y
al nivel inflacionario, impedia que el
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ahorrador obtuviese tasas de interés
reales positivas. Se pretendia enton-
ces mejorar la situacion mediante
exenciones de impuestos, que gene-
raban inequidad tributaria a nivel de
papeles, y al mismo tiempo del merca-
do, por cuanto los de mejor rendi-
miento eran precisamente los que go-
zaban de mayores exenciones y gene-
ralmente a éstos no tiene acceso el
pequeio ahorrador por los montos
minimos exigidos, su desconocimiento
del mercado, etc.

Los factores anotados llevaron a
una situacion propicia para que sur-
gieran muchos intermediarios financie-
ros de caracter juridico tal, que no
tienen practicamente ninguna clase de
inversiones forzosas, ni control sobre
las tasas de interés que cobran en sus
operaciones y, por lo mismo, pueden
ofrecer a los ahorradores mayores ren-
dimientos.

En 1972, con la implantacion de
la correccion monetaria, se introduce
una nueva distorsion en la estrucfura
de tasas de interés, por el alto nivel
que se alcanza, en comparaciéon con
los niveles muy bajos de las demas tasas.

En conclusién, a mediados de 1974
se tiene una situacion en la cual la
politica monetaria se maneja mas con
criterio de suministrar el crédito ne-
cesario,que de controlar la oferta mo-
netaria; en la mayoria de los casos la
tasa de interés real es negativa; existe
una gran dispersion en los rendimien-
tos de los diferentes activos financie-
ros; no existe una prudente diferencia-
cion entre el mercado monetario y el
de capitales; y por ultimo, la autori-
dad monetaria no cuenta con herra-
mientas adecuadas para controlar el
volumen de medios de pago.

D. Reformas financieras

El actual gobierno, que se inicid
en agosto de 1974, se ha propuesto
introducir reformas al sistema finan-
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ciero que apuntan a resolver los pro-
blemas basicos de los mercados mo-
netario y de capitales. En primer
lugar, se ha buscado reducir la dis-
persion de las tasas de interés, para
lo cual se han venido aumentando las
mas reducidas y disminuyendo las mas
elevadas (cuadro VI-1). Los deposi-
tos de ahorro, que reconocian el
8.5 % anual, hoy devengan el 18 % .
Por su parte, para los depositos en
unidades de poder adquisitivo cons-
tante, UPAC, se establecid tope a
la correccion monetaria, inicialmen-
te de 20% y posteriormente de 18%.
Se eliminaron la mayor parte de las
inversiones forzosas para permitir que
las compaifiias de seguros, las capitali-
zadoras y los bancos, puedan retribuir
en mejor forma a sus ahorradores.

Con respecto a las operaciones de
crédito se ha actuado en idéntico
sentido: se aumentaron las tasas de
interés para los préstamos ordinarios
de los bancos de 16 % a 18 % ; se
elevaron las tasas de interés de los
créditos otorgados con recursos de los
fondos financieros administrados por
el Banco de la Republica; se permi-
tio al sistema bancario colocar los
recursos obtenidos con certificados de
deposito a término a tasas del 29 % ;
finalmente, ademas de establecer tope
a la correccion monetaria, se redujo
de 8% a 7 % la tasa de interés de
los préstamos para vivienda de las
corporaciones de ahorro y vivienda.

En segundo lugar, las reformas bus-
can: que el mercado sea quien deter-
mine el nivel de las tasas de interés;
delimitar los mercados monetario y
de capitales, para lo cual se ha elimina-
do la liquidez primaria de algunos
papeles, tales como las cédulas hipote-
carias y los bonos de desarrollo eco-
némico; y darle a la autoridad mone-
taria una mayor autonomia en el con-
trol de la oferta monetaria.

De otra parte, se ha buscado im-
pulsar las operaciones de mercado
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CUADRO VI-1

RENDIMIENTO EFECTIVO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FIN ANCIEROS

%)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
1. Depositos de ahorro 41 4.1 8.8 88 126 17.0 193
2. Depositos de ahorro en UPAC oo o 20.2 26.2 26.9 244 223
3. Depositos ordinarios corporaciones ahorro
¥ vivienda bocar Foek o = e oo 19.0
4. Depositos a término
a. En UPAC R o 207 268 27.8 256 235
b. En bancos — 13.6 13.6 13.6 26.2 2b.6 256
¢. En corporaciones financieras s 13.6 136 136 13.6 268 26.8
5. Cédulas hipotecarias
a. Solidas 115 115 11.5 153 153 153 149
b. Confiables - - — — — 23.2 23.2
6. Bonos de desarrollo econémico
a. Clase B 121 121 121 16.7 167 16.77 16.1
b. Clase F i e H o e 26.2 26.2
7. Certificados de abono tributario, CAT e 930 88 B 0 BRI | R S T oo
8. Pagarés semestrales de emergencia econo-
mica, PAS — — — — — 242 242
9. Titulos de participacion
10. Acciones (con valorizacion)
a. Industriales 258— 9.3 121 334 1.2 322 —
b. Financieras 204 — 6.0 96 301 5.4 21.1 o
11. Titulos de ahorro cafetero, TAC fooac Soend o o o oo 26.5
12, Variacién fndice costo de la vida 6.7 18397 140 23.6 260 17.7 23.0¥

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.

* Estimado

abierto, para dotar a la autoridad mo-
netaria de una efectiva herramien-
ta de control, que le permita abando-
nar, en parte, el excesivo uso del en-
caje. Con tal fin, el gobierno estd uti-
lizando los pagarés semestrales de
emergencia econémica, PAS, cuyas
caracteristicas se han modificado re-
cientemente para adecuarlos mejor al
logro de este objetivo.

Todos los cambios mencionados se
enmarcan dentro de la reforma fis-
cal, que eliminé casi por completo los

titulos exentos de impuesto y en su
lugar otorgo algunos créditos tribu-
tarios, pretendiendo lograr una mayor
equidad impositiva.

E. Resultados y evaluacion de la
reforma financiera

Al observar las cifras del ahorro
financiero posteriores a junio de 1974,
pueden deducirse los siguientes re-
sultados de la reforma financiera es-
bozada atras (cuadro VI-2). De una



CAPTACION NETA DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

CUADRO VI - 2

{millones de pesos)

Certifica- Bonos de
cados de garantia

Depositos Depositos Depositos Cédulas Bonos de abono (corpora- Pagarés Titulos Medios
de en a hipote- desarro- tributario ciones fi semestra- canjea- Variacion de
ahorro UPAC termino carias tio CA'F nancieras) les, PAS bles Sub-total olo pago Total
1969 Diciembre 2.716 S 178 2.611 270 H3 e 169 6.476 18.448 24.924
1970 Junio 2.942 oot 223 3.107 329 586 123 7.310 129 19.570  26.880
Diciembre 3.426 = 239 3.276 484 617 162 8.204 12.2 21.627 29.831
1971 Junio 3.718 S 172 3.786 474 705 180 9.035 101 22.028 31.063
Diciembre 4.148 o 161 4163 577 712 180 9.941 10.0 23.995  33.936
1972 Junio 4668 e 140 4. 480 778 765 329 11.160 12.3 25.489 36.649
Diciembre 5.832 188 144 4.830 829 868 319 13.010 16.6 29.842  42.852
1973 Junio 6.608 2.043 231 4.153 942 1.016 388 15.381 18.2 32.662  48.043
Diciembre 7.974 4.597 231 4.025 1.928 986 445 20.186 31.2 38.572 58.758
1974 Junio 8.327 8.347 888 3.485 2.213 1.504 429 25.163 24.7 40.015 65.178
Diciembre 9.623 8.279 2.910 4.018 2.891 1.867 442 30.372 20.7 46.113 76.485
1975 dJdunio 10.9564 11.974 4.998 3.432 2.407 1.464 469 3 35.701 17.5 48.290 83.991
Diciembre 12.288 13.599 5.900 3.729 2.629 949 441 34 902 40.471 13.4 58915 99.386
1976 Junio 13.815 17.379 8.492 3.430 2.469 781 461 272 2.455 49.554 22.4 62.430 111.984

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
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parte, el ritmo de crecimiento del vo-
lumen de recursos captados por los
principales intermediarios se reduce
drasticamente. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que 1973 fue el
primer afio de vida de la correccion
monetaria, la cual alcanzo niveles cer-
canos al 30 % en mayo de ese ano y
drend importantes cantidades de re-
cursos al sistema extrabancario, ade-
mas de producir alguna sustitucion de
medios de pago por depOsitos en
UPAC. Por otro parte, la incidencia
de la reforma fiscal sobre el ingreso
disponible, en unién a la politica mo-
netaria restrictiva de 1975, afecta-
ron notablemente la generaciéon de
nuevo ahorro financiero.

No obstante, en el primer semestre
del afio en curso se recupera notoria-
mente el crecimiento del ahorro finan-
ciero canalizado a través de los prin-
cipales papeles del mercado institu-
cional. Esta recuperacion obedece
principalmente al aumento del ingreso
proveniente de las exportaciones de
café, resultado del incremento de los
precios del grano en el exterior. Los
$2.455 millones captados por medio
de los titulos canjeables por certifica-
do de cambio, provienen en su casi
totalidad de los recursos obtenidos
por el Fondo Nacional del Café por
concepto de la retencion cafetera.

Con relacion al nivel de las tasas de
interés no se ha avanzado mucho,
especialmente porque no se ha dado
la flexibilidad necesaria para que las
mismas se ajusten al nivel de la infla-
cion. En la mayoria de los afios el
rendimiento real ha sido negativo por
dos factores. En primer lugar, se man-
tienen limites maximos por ley o
por acuerdos oligopolisticos del siste-
ma financiero. En segundo lugar, cuan-
do se obtienen rendimientos positi-
vos, al gravar todo el interés, el ren-
dimiento real neto de impuestos es
negativo. Esta politica induce al aho-
rrador a buscar el llamado mercado
extrabancario donde, ademas de lograr

59

mayores tasas de interés, se pueden
evadir mas facilmente los impuestos.

Las medidas encaminadas a dismi-
nuir la dispersion de las tasas de in-
terés, han permitido que la partici-
pacion de los depdsitos en unidades de
poder adquisitivo constante no siguie-
ra aumentando tan aceleradamente. A
su vez, otros titulos como los certifi-
cados de deposito a término han me-
jorado notablemente su participacion
en el total del ahorro financiero. Sin
embargo, es notorio que los recursos
se siguen concentrando en muy pocos
activos, indicio claro de la falta de
diversificacion del mercado de capita-
les y de la necesidad de continuar
reduciendo la dispersion de los rendi-
mientos, a la vez que mejorar su es-
tructura de acuerdo a los factores de
riesgo, liquidez y tratamiento tribu-
tario.

La disminucion de la participacion
de los medios de pago en el total del
ahorro financiero, sugiere que la auto-
ridad monetaria ha ganado autono-
mia en el control de la oferta de di-
nero. Aunque ello es en parte cierto,
no debe olvidarse que muchos de los
titulos del mercado financiero colom-
biano son sustituidos casi perfectos
del dinero. Este es uno de los obstacu-
los mas dificiles de remover y que con
frecuencia causa aumentos del dinero
base que escapan al control de la
Junta Monetaria. El ejemplo mas claro
lo suministran los depositos de ahorro
en UPAC.

Es indiscutible que el mayor éxito
alcanzado por el gobierno nacional en
la reestructuracion del mercado finan-
ciero, se ha logrado en el campo de re-
ducir la dispersion de las tasas de inte-
rés activas y pasivas, pero principal-
mente la de estas tltimas. No obstante,
su estructura no refleja las condicio-
nes de liquidez y riesgo en forma
adecuada.

En relacion con el nivel de las tasas
de interés, se lograron mejoras sustan-
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ciales en 1975, cuando la disminucion
del ritmo inflacionario permitié que
los ahorradores tuviesen rendimientos
reales positivos. Sin embargo, la fal-
ta de flexibilidad de las tasas ha im-
pedido que, ante la aceleracion del
crecimiento de los precios en 1976,
los activos financieros aumenten su
rendimiento. Esta politica de mante-
ner relativamente estables las tasas
de interés parece obedecer a la inten-
cion de disminuir las expectativas de
inflacion.

La conveniente separacion entre el
mercado monetario y el de capitales
ha tenido menor suerte, pues si bien se
ha eliminado la liquidez de ciertos
papeles, también se ha permitido que
intermediarios especializados en el
mercado de capitales actuén en el
monetario, al que anteriormente no
tenian acceso. En 1975 se autorizd
a las corporaciones financieras para
emitir papeles a menos de un ano,
tales como pagarés, bonos de garantia
y certificados de depodsito a término.
Asi mismo, se abrio a las corpora-
ciones de ahorro y vivienda la posi-
bilidad de recibir depositos de ahorro
con intereses sobre saldos diarios.

No han existido criterios precisos
por parte del gobierno para el esta-
blecimiento de las operaciones de mer-
cado abierto. Los papeles que se han
creado con este fin, tales como los titu-
los de participacion no han sido utili-
zados plenamente; en su lugar se
vienen colocando los pagarés semes-
trales de emergencia econémica, PAS.
Estos Ultimos no han sido los mas
adecuados por su caracter nominati-
vo, plazos, inconvertibilidad en dinero
al vencimiento y mecanismo de mer-
cado. Para la emision de 1976 se han
cambiado algunas caracteristicas que
los tornan mas adecuados.

Un punto de especial importancia
para el éxito de las operaciones de
mercado abierto esta relacionado con
la liquidez de los papeles. Es impo-
sible obtener éxito en la colocacion de
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este tipo de titulos si en el mercado
existen otros con mayor rendimiento
y de igual o menor plazo. Por lo mis-
mo, es indispensable reducir el tér-
mino de los papeles destinados a las
operaciones de mercado abierto y dis-
minuir la liquidez de activos tales co-
mo los depositos en unidades de poder
adquisitivo constante, UPAC.

A partir de las reformas del mercado
financiero se suspendié completamen-
te la emision de titulos al portador y
exentos de impuestos, alegando que
tal practica genera inequidades tribu-
tarias. Generalmente, al analizar el
problema se procede a solucionarlo por
papeles o activos financieros y no se
considera que lo importante es lograr
la equidad a nivel de mercado y no
simplemente de titulos. Lo funda-
mental es que los ahorradores de bajos
ingresos obtengan rendimientos netos
de impuestos superiores a los de aho-
rradores de altos ingresos.

Con antelacion a 1974 existia
inequidad en el mercado porque los
titulos de mayor rendimiento eran
precisamente los que gozaban de exen-
ciones tributarias. Hoy la situacion es
diferente y e! ahorrador de bajos in-
gresos puede obtener rendimientos ne-
tos 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 per-
sona de bajos ingresos, con tasa mar-
ginal de impuestos de 10 % , invierte
en depositos de ahorro en UPAC, ob-
tiene un rendimiento neto de 22.7 % ;
en cambio, un individuo en la escala
impositiva del 50 % puede lograr co-
mo maximo el 16.1 % , si adquiere
bonos de desarrollo econémico clase B,
que son exentos.

Como se puede tener equidad en el
mercado de capitales alin existiendo ti-
tulos exentos, no se justifica impedir
la emision de papeles al portador o que
los papeles del estado no sean exentos.
Este proceder dificulta las operaciones
con papeles de corto plazo y lleva al
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gobierno a incurrir en elevados costos
para tratar de cobrar los impuestos so-
bre los rendimientos de sus propios ti-
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tulos, cuando es mucho mas facil pa-
gar un interés menor neto de impuestos.

Finanzas Publicas

A. Introduccion y resumen

A finales de 1974 el gobierno modi-
fico el régimen del impuesto a las ven-
tas, impuesto a la renta, impuesto de
sucesiones e impuesto al patrimonio;
se eliminaron las exenciones tributa-
rias para las entidades publicas descen-
tralizadas; y se adoptaron medidas ten-
dientes a eliminar el subsidio al trigo y
a las exportaciones. En lineas genera-
les los objetivos principales de la deno-
minada Reforma Tributaria fueron los
de aumentar los recaudos, imprimirle
una mayor progresividad a los impues-
tos, evitar la evasion y mejorar la efi-
ciencia de su administracion. Ademas
de razones de equidad, se pretendio
con la Reforma resolver la situacion
de déficit en la cual se encontraban las
finanzas publicas, asi como reducir la
dependencia del presupuesto de los re-
cursos de crédito externo e interno.

Durante el ano de 1975 el mayor
recaudo de ingresos hacia prever una
mayor participaciéon del gobierno na-
cional en la economia a través del gas-
to, asi como una decidida accion de
saneamiento de sus finanzas. Sin em-
bargo, las expectativas que se crearon
alrededor de la Reforma no se crista-
lizaron en programas ambiciosos de in-
version publica que sirvieran de testi-
monio a la efectividad de la politica
fiscal del gobierno. Simultaneamente,
los resultados de los flujos y estados
financieros a diciembre 31 de 1975
mostraron que durante el afio pasado
persistio el problema del desequilibrio
presupuestal y financiero.

En lo que va corrido de 1976 el go-
bierno ha pospuesto la ejecucion de
una parte importante del gasto y en
particular, de sus programas de inver-
sion. Al mantener un ritmo de autori-
zaciones mensuales de gastos menores
que el flujc de ingresos, se ha puesto
al dia en el pago de sus obligaciones
inmediatas, hasta reducir a un mini-
mo el déficit de tesoreria de diciem-
bre de 1975. De otra parte, con esta
politica contraccionista en el manejo
de sus finanzas, ha buscado contrarres-
tar el efecto inflacionario del aumento
en las reservas internacionales del Ban-
co de la Republica, ocasionado por los
mayores precios externos del café.

Parece factible que el gobierno cum-
pla en 1976 con el proposito de equi-
librar sus finanzas y de no recurrir en
lo que resta del ano a créditos del Ban-
co de la Republica lo que agravaria el
problema del desmedido crecimiento
en los medios de pago. Debido a la fal-
ta de flexibilidad de los instrumentos
actuales de politica monetaria para
contrarrestar el efecto sobre la base
monetaria de los mayores ingresos de
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