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CIFRAS PRINCIPALES, 1972

Diciembre 31 Variacion
1971 1972 %o
Producto per capita $ 7.431.0 8.749.0 17.8
Exportaciones per capita USs$ 29.0 37.0 27.6
Producto interno bruto, a precios del mercado $ millones 161.932.0 197.233.0 21.8
Producto interno bruto, a precios constantes de 1958 40.609.0 43.480.0 7.1
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 114.0 14.0
Alimentos 100.0 116.0 16.0
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 114.1, 141
Alimentos 100.0 116.2 16.2
Indice nacional de precios al por mayor
Total 100.0 114.7 14.7
Sin alimentos 100.0 1109 10.9
Medios de pago $ millones 23.995.0 29.842.0 24 .4
Depositos en cuenta corriente 15.368.0 18.979.0 23.5
Moneda fuera de bancos 8.627.0 10.863.0 26.0
Deuda Publica nacional
Externa 16.478.0 18.730.0! 13.7
Interna 10.0120 11.421.00 141
Reservas internacionales del Banco de la RepUblica
Brutas US$ millones 265.3 392.8 127.5*
Netas 170.4 345.2 174.8*
Liquidas 176.6 303.0 126.4*
Tasa de cambio $ por US$ 20.9 22.8 9.0
Afio completo Variacion
1971 1972 /2
Valor total de transacciones en la Bolsa de valores $ millones 1.524.5 2.172.2 42.5
Balanza cambiaria — Bienes (neto) US$ millones 43.7 180.9 314.0
Reintegros por exportaciones de café 358.6 433.6 20.9
Reintegros por otras exportaciones 297.8 406.9 36.6
Giros por importacion 612.7 659.6 1.7
Balanza cambiaria — Servicios (neto) —135.6 —149.6 10.3
Importacion 265.5 296.7 11.8
Exportacion 129.9 1471 13.2
Balanza cambiaria— Financiacion neta 130.1 1771 36.1
Registros de exportaciones 635.0 820.2 29.2
Café 399.6 428.1 71
Otras 2354 392.1 66.6
Registros de importaciones 760.5 864.3 13.6
Reembolsables 687.0 748.2 8.9
No reembolsables o 73.5 116.1 58.8

L Noviembre
* Valor absoluto



Introduccion y Resumen

Durante el ano de 1972 la economia
colombiana tuvo un ritmo satisfactorio
de crecimiento, al cual contribuyeron
un comportamiento particularmente di-
namico del sector externo, una expan-
sion apreciable del sector industrial y la
recuperacion de la produccion agricola
que estuvo tan adversamente afectada
por el invierno en 1971. Segin estima-
tivos de FEDESARROLLO el producto
interno bruto crecié en 7.1% en térmi-
nos reales, para alcanzar la cifra de
$197 mil millones a precios corrientes.
Se completan asi cinco afos consecu-
tivos de crecimiento real de la econo-
mia a un ritmo superior al 5% anual.

El proceso de fortalecimiento del sec-
tor externo se aceleré notablemente en
1972. Los registros de exportacion al-
canzaron la suma de US$820 millones
para un crecimiento de 29%. Gran parte
de este crecimiento tuvo su origen en el
formidable avance de las exportaciones
no-tradicionales que llegaron a la suma
de US$392 millones lo cual representa
un incremento de casi 67% con res-
pecto al ano anterior. Los registros de
exportacion de café ascendieron a

US$428 miliones para un crecimiento
de 7%. El singular dinamismo de las
exportaciones no-tradicionales en 1972
se refleja en la creciente importancia de
éstas en el total de las exportaciones:
su participacion pasé de 37% del total
en 1971 a 48% en 1972. Las perspec-
tivas en materia de comercio exterior
para 1973 son halagadoras. Teniendo en
cuenta los precios internacionales del
café y un crecimiento razonable en las
demds exportaciones es previsible al-
canzar un nivel total de exportaciones
superior a mil millones de dodlares para
este ano.

La produccién industrial tuvo un in-
cremento de 9.3% cifra que se compara
favorablemente con la de 1971 que fue
de 8.0%. Contribuyeron a este creci-
miento una demanda interna vigorosa,
un mercado internacional con oportu-
nidades favorables para determinadas
manufacturas colombianas y un suminis-
tro relativamentce holgado de insumos
externos para la industria nacional,
que se refleja en un incremento de las
importaciones totales de casi 15% en cl
ano. Segin estimativos de FEDESA-
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RROLLO, la participacion de la indus-
tria en el producto interno bruto supe-
r6 por primera vez la cifra de 20% en
1972.

La segunda encuesta industrial de
FEDESARROLLO, cuyos resultados se
presentan en este niumero de COYUN-
TURA ECONOMICA, ofrece algunos in-
dicadores del crecimiento industrial en
1972 que es oportuno senalar. El pais
esta haciendo una utilizacion intensa de
su planta industrial. En promedio, las
empresas industriales estan haciendo
uso del 86% de su capacidad instalada,
cifra que representa una aproximacion a
la plena utilizacion de la misma, feno-
meno que parcce estarse registrando ya
en determinados sectores. El aumento
del empleo en el sector manufacturero
fue de 5.9% cifra especialmente satis-
factoria pues marca una modificacion
en la tendencia que registro el empleo
industrial en las dos décadas anteriores.
En el periodo 1953—1960 la industria
manufacturera crecié a un ritmo pro-
medio anual de 7.0% mientras el em-
pleo industrial aumenté a un ritmo pro-
medio anual de 4.3%. Entre 1960 vy
1967 el producto industrial crecié en
promedio al 5.8% anual y el cmpleo
industrial al 2.1% anual. Es decir, se
trataba de un esquema inconveniente de
desarrollo industrial que absorbia cada
vez menos mano de obra, fruto de pro-
yectos cada vez mas intensivos en capi-
tal y menos intensivos en trabajo. Ese
es ¢l resultado deplorable de una poli-
tica de sustitucion de importaciones lle-
vada al extremo y que el pafs parece
felizmente estar en proceso de rectifi-

car. Merece destacarse el hecho de que.

mientras el empleo industrial en 1972
crecio en 5.9%, se estima que la fuerza
laboral aument6 en 3.8%. Asipucs, cl
sector industrial incrementd su deman-
da por el factor trabajo a un ritmo
considerablemente superior al ritmo en
que creci6 la oferta del mismo. Para

COYUNTURA ECONOMICA

1973 se estima que el crecimiento del
empleo industrial sera de 6.4%.

También resulta significativo el hecho
de que tres sectores industriales —texti-
les, confecciones y productos de cue-
ro— que tuvieron un comportamiento
dindmico en 1972 en lo que respecta a
empleo, demuestran simultaneamente
unos coeficientes altamente favorables
de exportacion en comparaciéon con sus
requisitos importados. Los tres sectores
mencionados registraron aumentos en el
nivel de empleo de 6.8%, 7.8% y 9.4%,
respectivamente cn 1972. Y por cada
dolar de importaciones que requirieron
esos mismos sectores produjeron 2.43,
2.56 y 2.32 dolares respectivamente en
cxportaciones.

Un sector en el que se presentaron
cambios significativos durante 1972 fue
el mercado de capitales. Merece desta-
carse cl incremento del ahorro transfe-
rible, que pas6 de $3.836 millones en
1971 a $5.081 millones en 1972 para
un crecimiento de 32%. Los depositos
de ahorro en diciembre de 1972 alcan-
zaron la suma de $5.832 millones ha-
biendo registrado un crecimiento de
41% en el ano.

La adopcion de una politica mas rea-
lista en materia de tasas de interés esta
revitalizando el mercado de capitales.
La cxperiencia de 1972 demuestra que
a través de incentivos adecuados es po-
sible movilizar cuantias considerables de
recursos de ahorro interno. Aun acep-
tando que puede ser prematura la
conclusion de que se ha modificado la
tasa dc ahorro promedio de las perso-
nas, la simple transferencia de recursos
de formas tradicionales de ahorro (pro-
piedad rafz, atesoramiento particular,
monedas extranjeras) al mercado de ca-
pitales institucionalizado es un feno-
meno positivo.



INTRODUCCION Y RESUMEN

No todos los indicadores economicos
de 1972 muestran una tendencia favo-
rable. El comportamiento del nivel in-
terno de precios es un factor preocu-
pante, pues senala la continuacion del
proceso inflacionario observado en
1971 con tendencia a acentuarse en el
curso del presente ano. El incremento
en el indice nacional de precios al con-
sumidor obrero en 1972, 14%, fue lige-
ramente inferior al de 1971 (14.7%)
pero es casi el doble de los aumentos
de precios registrados durante los ulti-
mos anos de la década de los sesenta.
Como puede observarse en el capitulo
de precios, las causas principales de la
inflacion en 1972 fueron el incremento
en los medios de pago y el aumento en
los salarios. Este ultimo factor (14.8%
en el sector industrial) seguramente re-
fleja las expectativas inflacionarias crea-
das por el incremento de los precios en
1971 asi como el explicable esfuerzo de
los trabajadores por defender su salario
real. El fuerte incremento en los medios
de pago (24.4% entre cl lo. de enero y
el 31 de diciembre) tuvo su origen en la
financiacion inflacionaria del déficit fis-
cal y en ¢l aumento del endeudamiento
externo a corto plazo de los particula-
res. Es necesario hacer énfasis sobre el
caracter predominantemente doméstico
de la inflacion que sufre el pafs. Menos
de una décima parte del incremento del
nivel de precios en 1972 es atribuible al
movimiento de la tasa de cambio. Y
ain si sc tienen en cuenta otros facto-
res externos (reajuste de paridades mo-
netarias, incrementos en los precios de
nuestras importaciones) el impacto ex-
terno total sobre el nivel interno de
precios es modesto, como se demostro
en ¢l namero anterior de COYUN-
TURA ECONOMICA.

La inflacion colombiana no es impor-
tada. Es una inflacion de demanda ori-
ginada ¢n factores monectarios y reales
de caracter eminentemente doméstico.

Un diagnostico equivocado de este fe-
nomeno conlleva el grave riesgo de que
se adopten estrategias que solo condu-
cirfan a agravar el problema.

El desenvolvimiento de la economia
colombiana en 1972 y las perspectivas
halagadoras para 1973 dan clementos
para algunas reflexiones acerca de la
direccion de nuestro esfuerzo de desa-
rrollo futuro.

La economia estd creciendo. Se han
completado cinco anos continuos de
crecimiento real satisfactorio, y el ritmo
de expansion se esta acelerando. Si bien
los problemas del crecimiento son pre-
feribles a los del estancamiento, exigen
sin embargo un refinamiento cada vez
mayor de los instrumentos de politica
economica y una coordinacion mas pre-
cisa en la utilizacion de los mismos.

La brecha externa sc esta cerrando.
El sector externo que durante los ulti-
mos quince afios representé un factor
de estrangulamiento de nuestra econo-
mia va en camino de convertirse en uno
de sus elementos mas dinamicos. El
pais aprendié a exportar. Si mantiene
una politica cambiaria adecuada puede
concentrar sus esfuerzos sobre proble-
mas tales como el empleo y la distri-
bucion mas equitativa del ingreso. Pre-
cisamente porquc se ha tenido éxito en
el empeno por fortalecer la balanza de
pagos, va a ser necesario adaptar la
mentalidad nacional a la nueva realidad.
Mas alla de cierto limite, incrementar el
nivel de las reservas internacionales deja
de ser un objetivo prioritario.

Se va perfilando la posibilidad de una
politica industrial nueva para el paris
que permitiria un crecimiento vigoroso
en ¢l empleo y en la exportacion de
manufacturas. La adopcion explicita de
csa politica requicre el abandono de la
politica de sustitucion de importaciones
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con proteccion ilimitada, que es la que
se ha venido practicando en el pais du-
rante las ultimas décadas con resultados
cada vez menos satisfactorios. Como no
es posible impulsar simultaneamente
una politica industrial indiscrimina-
damente autdrquica y una politica de
apertura de la economia hacia el exte-
rior, el pafs tendra que escoger una de
las dos estrategias.

La principal amenaza para la eco-
nomia del pafs tanto a corto como a
mediano plazo es la inflacion. Los ob-
jetivos prioritarios (crecimiento y dis-
tribucion del ingreso) pueden verse frus-
trados por un proceso inflacionario co-
mo el que comienza a insinuarse. Es
importante mantener presentes los di-
ferentes objetivos de tipo coyuntural
asi como los instrumentos adecuados
para alcanzarlos. La politica econémica
moderna reconoce tres objetivos de tipo
coyuntural a saber: estabilidad de pre-
cios, equilibrio de la balanza de pagos y
uso pleno de la capacidad productiva
(evitar el desempleo ciclico y la capa-
cidad instalada ociosa). Las herra-
mientas para alcanzar cada uno de esos
objetivos son en su orden: la politica

COYUNTURA ECONOMICA

monetaria, la politica cambiaria y la
politica fiscal. En Colombia tanto la
herramienta monetaria como la cam-
biaria han alcanzado un grado conside-
rable de refinamiento. La herramienta
fiscal por el contrario es rudimentaria.
El intento de lograr determinado obje-
tivo coyuntural con un instrumento ina-
decuado dificulta el ordenado desarrollo
de la economia. Asi por ejemplo, cl
déficit financiero del gobierno nacional
requiere una solucion de caracter fiscal.
Procurar solucionarlo a través de emi-
sion resulta incompatible con el obje-
tivo de estabilidad de precios. Asimis-
mo, tratar de lograr estabilidad de pre-
cios a través de la politica cambiaria
(congelando la tasa de cambio por ejem-
plo) tendria como resultado el dete-
rioro de la balanza de pagos, con la
consiguiente agravacion del problema
inflacionario. En sintesis, es indispen-
sable detener la inflacion si el pais quie-
re convertir en realidad las perspectivas
favorables que se le presentan. Para ello
se requiere adecuar el instrumental de
politica a las dimensiones y al dina-
mismo de la economia del pais. Se re-
quiere ademas una coordinacion precisa
entre los objetivos coyunturales desea-
dos y los instrumentos de politica eco-
nomica que deben utilizarse.



Actividad

EconOtmica General

I.  PRODUCCION
a). Crecimiento del PIB en 1972

El crecimiento del Producto Interno
Bruto del pais en 1972 fue de aproxi-
madamente 7.1%, en términos reaies
(grafica I—1). Dicha cifra refleja el di-
namismo registrado por el sector ma-
nufacturero durante el afio y la recu-

peracion de la produccion agricola, lue-
go de la apreciable disminucién sufrida
a raiz del fuerte invierno que azoto al
pais en 1971. En el cuadro I-1 se
presentan las estimaciones sobre el cre-
cimiento de los principales sectores de
la economia.

Como se puede observar, los sectores
de mayor dinamismo fueron manufac-

CUADRO I — 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1970-1972
(Millones de pesos de 1958)

Variacion porcentual

1970 1971 1972* 1970 1971 1972*
Agropecuario 10.690.6 10.925.8 11.5636.7 4.3 22 5.5
Manufacturas 7.404.1 7.996.4 8.743.6 8.3 8.0 9.3
Comercio 6.125.7 6.530.0 7.000.1 7.4 6.6 7.2
Transporte 2.404.0 2.548.7 2.722.0 9.8 6.0 6.8
Mineria 1.173.3 1.202.6 1.130.5 —2.4 2.5 —6.0
Construccion 1.402.1 1.504.5 1.609.8 3.8 7.3 7.0
Total 38.492.0 40.609.7 43.479.9 6.7 5.5 7.1

* Estimaciones

Fuente: Cuentas nacionales y estimativos de FEDESARROLLO
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ACT!VIDAD ECONOMICA GENERAL

turas y comercio. El sector agrope-
cuario se recuper6 notablemente frente
a 1971, lo cual se explica por la recu-
peracion de la produccion cafetera y las
excelentes cosechas obtenidas en arroz,
algodén y cafia de aziucar — productos
que tienen un peso relativo del orden
del 40% dentro de la produccién agri-
cola (excluyendo café).

Por otra parte, la disminucién de la
produccion minera (—6.0% en 1972) se
debe principalmente a la disminucion
de la produccion petrolera. En efecto di-
cha produccion bajéo 8% en 1972 para
situarse en aproximadamente 198.000
barriles diarios. La fuerte baja obser-
vada obedece ante todo a las restric-
ciones gubernamentales impuestas al
campo de Orito', tendientes a mejorar
su aprovechamiento a largo plazo. No
obstante, la produccion es suficiente pa-

1 Este campo produce alrededor del 25% de la
produccion petrolera del pais.

11

ra abastecer el consumo interno, dejan-
do un excedente exportable.

b) Participacion sectorial en el PIB

En el cuadro I-2 se presentan algunas
cifras comparativas sobre la partici-
pacion porcentual de los distintos secto-
res economicos en el Producto Interno
Bruto. Entre 1968 y 1972 se registran
algunas modificaciones en la compo-
sicion — aumenta la participacion de
Industria, Comercio y Transporte, a su
vez que se reduce la del sector Agro-
pecuario. Por otra parte, la contribu-
cion de Construccion y Mineria practi-
camente se mantienen constantes duran-
te el mencionado periodo.

c) Industria manufacturera

Las cifras de consumo de energia
eléctrica para uso industrial en 13 ciu-
dades del pais indican un crecimiento
de la produccién industrial de 9.3% en-
tre los diez primeros meses de 1971 e
igual periodo del presente afo. En el

CUADRO | —2

PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PIB

Sectpr 1968 1969 1970 1971 1972
Agropecuario 29.0 28.6 27.7 26.9 26.5
Industria 18.8 191 19.2 19.6 20.1
Construccion 3.7 3.9 39 3.7 3.7
Comercio 15.7 15.8 15.9 16.1 16.2
Transporte 5.8 6.0 6.2 B.3 6.3
Mineria 3.0 33 3.0 2.9 2.6
Otros 24.0 23.3 24.1 244 24.6
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Cuentas Nacionales y Estimativos de FEDESARROLLDO. .



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO | —3

CONSUMO INDUSTRIAL DE ENERGIA ELECTRICA

(miles de KWH)

Enero Octubre  Variacion Participacion%

1971 1972 % 1971 1972
Bogota 508.5 547.5 7.7 323 31.2
Medellin 422.2 507.1 20.1 26.8 28.9
Cali 319.5 346.7 8.5 20.3 19.8
Barranquilla 155.0 179.8 16.0 9.8 10.2
Manizales 47.5 43.2 —-9.1 3.0 25
Bucaramanga 247 22.8 7.7 1.6 1.3
Cartagena 70.9 72.3 2.0 4.5 4.1
Subtotal 1.548.3 1.719.4 11.1 98.0 98.0
Total 13 ciudades 1.576.1 1.755.1 1.4 100.0 100.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

cuadro I-3 se aprecia el notable creci-
miento industrial que registraron Mede-
llin y Barranquilla durante 1972. De
mantener la primera de estas ciudades
su ritmo de crecimiento, pasaria a con-
vertirse en 1973 en el principal centro
industrial del pais. Por otra parte Mani-
zales y Bucaramanga disminuyeron su
consumo industrial de energia eléctrica.

En el cuadro I—4, se presentan las
tendencias de algunas de las variables
economicas del sector manufacturero,
segin la Encuesta Industrial de FEDE-
SARROLLO. Como se puede observar,
los sectores de confecciones, madera
y sus productos, materiales de trans-
porte y productos quimicos presenta-
ron las mayores tasas de crecimien-
to en cuanto a produccion fisica; di-
chos sectores también registraron los
incrementos mas altos de ventas. El em-
pleo en el sector manufacturero au-
mento 5.9% en 1972, proyectandose un
incremento de 6.4% para 1973. A su

vez, los salarios mostraron un creci-
miento promedio de 14.8% durante el
afio, cifra, que si se compara con el
incremento en el costo de vida, apenas
daria un pequeiio incremento en el sala-
rio real. Es de anotarse que en 9 de los
15 sectores, el incremento en el salario
monetario fue inferior a la inflacién re-
gistrada. Para 1973 se prevé un au-
mento de los salarios del orden del
13.6%. Finalmente, la inversion de las
empresas manufactureras en plantas vy
equipos registr6 un incremento de
60.5% respecto a 1971, previéndose un
mavyor ritmo, 64.8%, para. 1973.

d) Produccion agricola

En el cuadro I-5 se presentan las
cifras de produccién y drea sembrada
de algunos de los principales productos
agricolas durante 1971 y 1972, asi co-
mo las proyecciones para el primer se-
mestre de 1973. En términos globales,
la produccién agricola se increment6 de
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CUADRO | — 4

INDUSTRIA MANUFACTURERA — PRODUCCION,

VENTAS, EMPLEO

SALARIOS, INVERSIONES
(Variacion %)

Produccién Ventas Empleo Salarios2 Inversion

Sector 1972 1e7z. w2193t 1972 1gvat | Hoi2 1973
Alimentos 10.8 14.1 24 2.1 15.9 14.0 166.3 69.3

Tabaco —-5.5 3.1 23 4.6 135 5.6 —49.2 3.6

Textiles 11.3 241 6.8 73 16.1 14.5 47.5 29.9
Confecciones 47.8 41.6 7.8 2 194 18.6 945 72.6
Madera y sus productos 38.3 36.7 7.1 11.0 25.0 20.0 - 195.6
Papel y sus productos 9.0 d¢.2 21.9 Vil 13.2 10.8 433.9 53.0
Productos de cuero 5 17.0 17.0 — 16.1 14.0 18.2 —
Productos quimicos 23.3 28.8 13.5 5.2 17.8 14.9 —-30.5 166.1

Derivados del petroleo —6.1 23.1 -1.0 52 125 124 40.9 111

Minerales no metalicos 6.6 14.2 3.1 3.5 129 12.6 19.8 62.5
Industrias metélicas basicas 10.1 23.9 i1 1.8 14.2 134 -8.6 258.6
Productos metalicos -1.9 -1.3 —-3.8 5.5 13.3 154 148.5 —
Magquinaria eléctrica 10.9 22.5 8.7 5.6 13.5 10.2 39.9 54.0
Material de transporte 78.2 273 4.4 20.7 1156 14.4 — -
Manufacturas diversas 19.9 15.9 27.9 10.0 13.9 15.0 43.5 —
Total 9.3 18.8 5.9 6.4 14.8 13.6 60.5 64.8

Fuente: Encuesta Industrial FEDESARROLLO, 1972

Proyecciones hechas por las distintas empresas que fueron incluidas en la muestra de la Encuesta Industrial

Ponderado por el

5.8 a 6.1 millones de toneladas entre
1971 y 1972 para un crecimiento de
6.3%.

A continuacion se presentan las ten-
dencias de algunos de los principales
productos:

Arroz El cultivo de arroz se de-
sarrollo satisfactoriamente durante 1972,
registrandose un incremento en la pro-

duccion de 17.8%, frente a 1971 a
la vez que el area sembrada aumento

10%. Para el primer semestre de 1973
se estima que la produccion aumentara
5.9% en comparacion con igual periodo
de 1972.

Cebada — La produccion de cebada
registr6 una disminucion de 17% entre
1971 y 1972, debido a la deficiente

total de ventas en 1971 de cada empresa y cada sector

cosecha del primer semestre de 1972.
Para el primer semestre de 1973 se pla-
nea incrementar ¢l drea sembrada a
60.000 hectareas, lo cual triplicara la
produccion frente a igual periodo de
1972. En caso de no lograrse la meta
programada es previsible que se tenga
que importar dicho cereal para satisfa-
cer la demanda interna, calculada en
151.000 toneladas para 1973.

Maiz — La produccion de maiz en
1972 ascendié a 723.000 toneladas, en
comparacion con 865.000 toneladas en
1971, disminucion explicable por la
fuerte reduccion en el area sembrada y
por la deficiente cosecha de la Costa
Atlantica. Aunque se prevé una produc-
cion de 625.000 toneladas para el pri-
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CUADRO | -5

PRODUCCION AGRICOLA

PRODUCCION SUPERFICIE
(miles de Tons.) (miles de Has.)
1971 1972 1973* 1971 1972 1973*
| 1l | | I |
Producto Semes-‘Semes-  Total Semes- Semes- Semes- Total Semes-
tre tre tre tre tre tre
Arroz (céscara) 898.2 572.3 486.2 1.058.5 604.6 2488 140.2 1328 273.0 142.0
Cebada 118.1 39.0 59.0 98.0 1085 656 26.0 380 64.0 60.0
Maiz 865.0 404.0 319.7 7237 625.0 686.0 302.0 243.0 545.0 410.0
Sorgo 255.6 100.0 160.0 260.0 150.0 90.0 400 64.0 1040 60.0
Trigo 64.0 20.0 492 69.2 63.0 56.0 182 425 607 1033
Ajonjoli 36.8 49 227 27.6 74 550 8.2 350 432 105
Algodén (fibra) 1123 " 193.6| 52.2 145.8 97.0 219.0 1625 75.0 237.5 200.0
Soya 106.0 42.0 800 122.0 — 580 200 38.0 58.0 -
Frijol 54.9 — = 61.6 70.3** 80.6 - — 920 97.0**
Papa 789.0 539.0 245.0 784.0 608.0 850 550 250 80.0 529
Yuca 1.395.0 - — 1.600.0 1.650.0**155.0 - — 160.0 165.0**
Azlcar 670.0 — — 817.0 820.0** 95.0 — — 984 102.6**
Cacao 21.0 — - 22.0 23.9** 62.2 - - 66.0 706**
Banano 351.0 - — 316.0 410.0** 18.0 OISR 8 5
Tabaco 39.3 - - 36.1 49.3** 23.0 — — 2612 - 2075

*

Datos preliminares
** Afio completo
Fuente: Ministerio de Agricultura: OPSA.

mer semestre de 1973, es improbable
que se satisfaga la demanda interna, cer-
ca de un millon de toneladas, lo cual
harfa necesario realizar importaciones

del grano.

Sorgo — A pesar de un incremento
de 14.000 hectireas sembradas la pro-
duccion de sorgo apenas se incremento
1.9% entre 1971 y 1972 — produccion
insuficiente para abastecer la demanda
interna, la cual alcanz6o 280.000 tone-
ladas en 1972. Fue necesario por lo
tanto importar 20.000 toneladas de este
productos a finales del afo. La escasez
de la oferta, agudizada por una expor-
tacion de 30.000 toneladas realizada en
el primer semestre causO graves perjui-
cios a la industria avicola, cuya deman-

da por el grano superdé los requeri-
mientos de 1971 en cerca de 40%

Papa — La produccién de papa regis-
tr6 una leve disminucion entre 1971 y
1972, presentandose un déficit en la
oferta, lo cual naturalmente repercutio
sobre el precio del producto. Entre las
causas de la menor produccion se men-
cionan la reduccion de la superficie
sembrada, debido en parte a la falta de
crédito oportuno, la escasez de fertili-
zantes y las desfavorables condiciones
climaticas. Teniendo en cuenta una de-
manda estimada de cerca de un millon
de toneladas para 1973 y el retraso cn
la siembra de papa a causa del verano,
es improbable que se pueda satisfacer la
demanda.
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CUADRO I — 6

CONSTRUCCION

Mts.2 de Construccion
Enero — noviembre

1971 1972 Variacion
%
Bogota 2.267.246 2.047.770 —9.7
Barranquilla 388.393 186.110 —52.1
Cali 343.355 672.094 95.7
Medellin 561.640 642.813 14.5
Bucaramanga 109.768 208.927 90.3
Manizales 145.071 150.771 4.0
Cartagena 105.385 109.118 3.5
Total 18 ciudades 4.731.848 4.605.344 -2.7

Fuente: Banco de la Republica

II. INVERSION
A. Construccion

El ritmo de actividad edificadora, a
pesar de haber disminuido ligeramente
frente a 1971, registr6 una fuerte re-
cuperacion durante el segundo semestre
de 1972. En efecto, mientras que en el
periodo enero-julio de 1972 la cons-
truccion habia disminuido 22.5% en
comparacion con igual periodo de
1971, apenas se registra una reducciéon
de 2.7%, al considerar el periodo enero-
noviembre.

Como se puede observar en el cuadro
I-6, la actividad edificadora presento
sintomas desalentadores en Barranquilla
y Bogotd, a la vez que en Medellin, Cali
y Bucaramanga (especialmente en estas
dos ultimas) se aument6 notablemente
el ritmo de edificacion.

Por otra parte, el crédito otorgado
por el Banco Central Hipotecario tam-

bién se incrementé notablemente duran-
te el segundo semestre de 1972 regis-
trandose un volumen de préstamos por
valor de $1.372.1 millones, practica-
mente el doble del otorgado durante el
primer semestre. En ano completo, el
monto de crédito otorgado por el Ban-
co Central Hipotecario ascendié a
$2.079.2 millones, para un incremento
de 9.2% frente a 1971.

B. Inversion industrial

En el cuadro I-7 se presentan las
cifras de licencias globales por sectores
de actividad econoémica. Como se puede
observar, las aprobaciones de importa-
ciones de equipos registran una dismi-
nuciéon de aproximadamente US$15 mi-
llones entre 1971 y 1972. El mayor
descenso se presenta en los sectores de
minerales basicos, papel y sus produc-
tos, derivados del petroleo, y materiales
de transporte. Por otra parte, la impor-
tacion de equipos para las industrias de
alimentos y bebidas, cueros y minerales
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CUADRO | -7
SOLICITUDES DE LICENCIA GLOBAL APROBADAS POR

SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(miles de US$)
Variacion

Sectores de actividad econémica 1971 1972 %

1 — Alimentos y bebidas 1.612.2 3.385.2 109.9
2 — Tabaco 534.5 : 0 —100.0
3 — Textiles 16.018.7 16.429.0 2.5
4 — Calzado y prendas de vestir 0 0 0
5 — Madera, excepto muebles 1.916.0 694.3 —63.7
6 — Papel y sus productos 2.174.6 364.1 0
7 — Imprentas, editoriales e industrias conexas 0 0 0
8 — Cuero excepto calzado 0 276.5 100.0
9 — Sustancias y productos guimicos 1.760.0 1.313.2 —25.3
10 — Productos derivados del petréleo y carbon 4.129.7 429.5 —89.6
11 — Productos minerales no metalicos 3.410.0 5.039.9 47.7
12 — Minerales basicos 2.786.3 254.2 —90.8
13 — Productos metaélicos 1.776.5 861.4 —51.5
14 — Maquinaria no eléctrica 0 0 0
15 — Maquinaria y articulos eléctricos 0 0 0
16 — Materiales de transporte 5.517.6 125.3 -97.7
17 — Manufacturas diversas 5.276.5 2.482.7 -52.9
TOTAL 46.912.7 31.937.2 -31.9

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

no metalicos mostré una recuperaciéon
apreciable durante 1972. La compara-
cion de estas cifras con las cifras de
inversion del cuadro II—4 muestra una
tendencia relativamente consistente! en-

1 Las cifras, claro esta, no son estrictamente
comparables ya que, por ejemplo una em-
presa puede haber realizado considerables
inversiones en planta o equipos nacionales,
sin haber adquirido equipos extranjeros. Adi-
cionalmente, el desfase entre la aprobacion
de la licencia global y la instalacion del
equipo puede implicar que la contabiliza-
cion de la inversion se efectie al ano si-
guiente de la aprobacion.

tre el ritmo de importaciéon de equipos
e inversion global.

A pesar de la reduccion en el valor
total de licencias globales aprobadas, el
apreciable crecimiento registrado por el
sector manufacturero durante 1972 su-
giere que se estaria dando una mayor
utilizacién al equipo actual. También
podria estar incrementandose la utili-
zacion de bienes de capital nacionales
en la medida en que se diversifica la
capacidad industrial del pafs.



Encuesta Industrial - Situacion
y Perspectivas de la Industria

A continuacion se presentan los re-
sultados de la segunda encuesta indus-
trial realizada por FEDESARROLLO. A
diferencia de la anterior, esta encuesta
analiza la situacion del sector manufac-
turero durante todo el ano de 1972 as{
como las perspectivas para 1973. Se in-
trodujeron ademas modificaciones en
los formularios con el fin de obtener
informacion mas clara y precisa. Por lo
tanto las encuestas, tienen algunas dife-
rencias que no las hace totalmente com-
parables.

FEDESARROLLO agradece a cada
una de las empresas que colaboraron en
esta segunda encuesta industrial sin cu-
ya informaciéon habria sido imposible
continuar con este proyecto.

Metodologia

Se seleccion6 una muestra de 300
empresas representativas de los principa-
les sectores de la industria manufactu-
rera, discriminadas en grandes, medianas
y pequeiias. La encuesta se realizoé por
correo en las siete ciudades mas impor-
tantes del pafs. Las empresas que res-
pondieron representan aproximada-

mente el 25% de la muestra y el 30%
de la produccion manufacturera nacio-
nal.

Las respuestas de cada empresa fue-
ron ponderadas por su participacion en
el total de ventas muestral del respec-
tivo sector; para los datos de la indus-
tria se peso cada sector por el total de
ventas muestral. De esta manera cuando
se dice que el 50% del sector manufac-
turero piensa incrementar su produc-
cion, debe interpretarse como que las
empresas con el 50% de las ventas, se-
gun la muestra, piensan incrementar la
produccion en el periodo en referencia.

I. CAPACIDAD DE PRODUCCION
(cuadros II-1, II-2 y II-3)

Los resultados globales indican que el
68% de las empresas no estaban tra-
bajando a plena capacidad. Sin embar-
go, en promedio se utiliz6 el 86% de la
capacidad instalada. Con el 14% sobran-
te, habrian podido aumentar la pro-
duccién en 7.25% sin contratar personal
adicional y 13.52% contratando. Entre
las causas por las cuales ese 68% de las
empresas no aumenté la produccion se
destacaron las siguientes:
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CUADRO Il — 1
CAPACIDAD DE PRODUCC|ON1
1972
Capacidad de aumentar
(1) Si la respuesta es si causas® produccion
Variacion porcentual
Sl NO A B (e; D E (2) (3)
20 Alimentos 73 27 738 10 32 155 3341
22 Tabaco 100 2 98 100 — —
23 Textiles 58 42 2 49 57 7.0 9.9
24 Confecciones 65 35 1 64 i 6.4
25—6 Maderas y muebles 100 6 94 94 18.8 40.0
27 Papel y sus productos 40 60 31 40 31 4.6 1.9
29 Productos de cuero 100 100 17 13.5 16.8
31 Productos quimicos 62 38 17 2 61 1 12.1 9.8
32 Derivados del petrdleo 60 40 60 5.8 8.7
33 Minerales no metalicos 48 52 1 40 9 73 14.4
34 Industrias metalicas basicas 100 192 19 81 11.3 26.4
35 Productos metalicos 100 4 1 1 12 88 2.0 124
37 Maquinaria eléctrica 100 10 66 16 36 9.2 16.7
38 Materiales de transporte 100 51 74 26 35 308 1074
39 Manufacturas diversas 100 100 10.5 34.0
Industria® €8 wiaodlli qlie g3 ook sl g S osllE1RlsD

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972

1

Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector

” Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas

encuestadas.
Una empresa puede tener uno o mas preblemas

A Insuficiencia de personal

B Insuficiencia de materias primas

C Problemas de liquidez o capital de trabajo
D Problemas de demanda y/o precios

E Otras causas

(1) Puede producir mas con el equipo actual
(2) Sin contratar personal adicional
(3) Contratando personal adicional

a. Problemas de demanda y/o precios
(51% de las empresas)

En mayor o menor grado, con ex-
cepcion del sector de productos de
cuero, la totalidad de los sectores
manifestaron tener este tipo de pro--
blema, lo que implica ‘que el mer-

cado, bien por restricciones en la de-
manda y/o en los precios, no estuvo
en la capacidad de absorber la pro-
duccion que la industria podia ofre-
fer. De ahi la importancia de aumen-
tar las ventas en el exterior con el fin
de ampliar el mercado.
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CUADRO Il — 2

CAPACIDAD TOTAL DE PRODUCCION'

1972
Variacion Tendencias Capacidad utilizada
1972 | Trimestre 1973 ﬁ—)p__@__(—s)
% A E B %
20 Alimentos 8.9 44 28 28 2.0 2.9 78.6
22 Tabaco 220 100 — - —
23 Textiles 9.1 99 1 3.0 3.0 93.5
24 Confecciones 8.7 64 36 2.5 3.0 86.0
25—6 Maderas muebles 9.4 6 94 1.9 29 71.2
27 Papel y sus productos 49 9 91 2.9 3.0 96.3
29 Productos de cuero 0.0 53 47 2:3 3.0 76.4
31 Productos‘quimicos 12:1 45 B3 2 2.9 2.7 92.1
32 Derivados del petroleo 6.5 58 42 — = -
33 Minerales no metalicos 20.3 9 81 2.4 24l 83.8
34 Industrias metalicas basicas 2.6 100 2.8 3.0 94.4
35 Productos metalicos 12.5 100 151 21 50.0
37 Maquinaria eléctrica 9.8 43 57 1.0 1.9 85.7
38 Materiales de transporte 1572 100 1438 2.3 64.0
39 Manufacturas diversas 13.0 100 2.0 2.6 69.5
Industria’ 9.6 59 38 3 25 2.8 86.1

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972

! ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector.

z Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas
encuestadas.

A Tendencia al alza
E Ningin cambio
B Tendencia a la baja

(1) Turnos promedio de utilizacion
(2) Promedio maximo de turnos
(3) Estimativo de utilizacion

b. Problemas de liquidez y capital de
trabajo (22%)

Los principales sectores afectados por
este problema son alimentos y pro-

Durante buena parte del ano gran
parte de los recursos financieros no
se orientaron hacia el sector indus-
trial, limitando sus fuentes de finan-
ciacion. Es probable que esto se haya
corregido parcialmente en los ulti-
mos meses del ano, como se comenta
en el capitulo de moneda y crédito.

. Dificultades en obtener materia pri-
mas (13%)

ductos de cuero. El alto incremento
en la demanda internacional de las
materias primas basicas para su pro-
duccion ha limitado la oferta interna
de insumos de estos sectores.

En 1972 se incremento la inversion

en 60.5%, lo que se reflejo a-su vez en
un incremento de 9.6% en la capacidad
total de produccion. Para 1973 se es-
tima que la inversion crecera en 64.8%,



20

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO Il — 3
VARIACION EN LA INVERSION CON RESPECTO AL MONTO INVERTIDO EL ANO ANTERIOR
Proyeccion
1972 1973
20 Alimentos 166.3 69.3
22 Tabaco —49.2 3.6
23 Textiles 47.5 29.9
24 Confecciones 94.5 72.6
25—6 Maderas y muebles - 195.6
27 Papel y sus productos 433.9 53.0
29 Productos de cuero 18.2 =
31 Productos quimicos —-30.5 166.1
32 Derivados del petroleo 40.9 1.1
33 Minerales no metalicos 19.8 62.5
34 Industrias metalicas basicas —8.0 258.6
35 Productos metalicos 5.5 148.5
37 Maquinaria eléctrica 40.0 54.0
38 Materiales de transporte — -
39 Manufacturas diversas 43.5 -
Industria 60.5 64.8

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972.

lo que probablemente se traducira en
un alza comparable en la capacidad total*
de produccion.

En sectores como textiles, papel vy
sus productos, productos quimicos ¢ in-
dustrias metalicas, basicas se esta utili-
zando mas del 90% de la capacidad
instalada. Lo que implica que se estd
trabajando muy cerca al numero ma-
ximo de turnos técnicamente posible de
cada sector.

En el pasado se hablo de capacidad
instalada ociosa, pero no parece ser ésta
la realidad en 1972. Es muy probable~
que en el futuro los aumentos en pro-
duccién tengan que estar acompanados
de incrementos considerables de inver-
sion en casi todos los sectores.

II. PRODUCCION, INVENTARIOS
DE PRODUCTOS TERMINADOS Y
PRECIOS (cuadro I1—4)

En 1972, la produccion total au-
mento considerablemente, 9.3%; los ma-

yores incrementos se registraron en tex-
tiles, confecciones, madera y muebles,
productos quimicos y materiales de
transporte, ¢n tanto que los sectores de
tabaco, derivados del petrdleo y pro-
ductos metadlicos disminuyeron su pro-
duccion.

Las cxpectativas para 1973 son favo-
rables; el 79% de las empresas espera
continuar incrementando produccion,
solo ¢l sector de productos de cuero y
parte del de minerales no metalicos vy
papel y sus productos consideran que el
ritmo de crecimiento de su produccién
permanccera  cstable.  Entre 1971 y
1972 aument6 la proporcion de em-
presas que manifestaron tener niveles
bajos de inventarios.

III. EMPLEO Y SALARIOS (cuadros
-5, II-6 y 11-7)

Sc¢ tomo como indicador de la inten-
sidad dc¢ uso de la mano de obra de los
distintos scctores industriales, el volu-
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CUADRO Il — 4

TENDENCIAS EN LA PRODUCCION E INVENTARIOS
DE PRODUCTOS TERMINADOS

1972

PRODUCCION!

INVENTARIOS PRODUCTOS
TERMINADOS!

Variacion% Tendencia Tendencia
1972 1973 1971 1972

AlNEEr B A N B A N B
20 Alimentos 10.8 93 7= 431291 28" ihh 17 28

22 Tabaco —5.5 100 2 98 100

23 Textiles 1.3 100 b7 43 57 43

24 Confecciones 47.8 99 1 1 35 64 66 34

25—6 Madera y muebles 38.3 100 94 6 6 924
27 Papel y sus productos 9.0 86 14 9 91 40 60
29 Productos de cuero 9.5 100 83 17 83 17
31 Productos quimicos 23.3 100 68 32 49 24 27

32 Derivados del petroleo —6.1 28 2 49 B8 2 40 60
33 Minerales no metalicos 6.6 66 34 785 220 = 30 9 161
34 Industrias metalicas basicas 10.1 100 19 81 76 24
35 Productos metalicos -1.9 100 94 6 1 6 93
37 Maquinaria eléctrica 10.9 100 58 35 7 58 35 7
38 Materiales de transporte 78.2 100 26 39 35 655 45
39 Manufacturas diversas 199 100 35 65 65 35
Industria® g8 g0 op 1 as Ay Me lag e gn | DR

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972.

1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en.el sector
2 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas

encuestadas

A Tendencia al alza
E NingGn cambio

B Tendencia a la baja
N Niveles normales

men de ventas por trabajador. Se en-
contr6 que el promedio de la industria
habia pasado de $253 a $300 mil entre
1971 y 1972. Exceptuando los sectores
de cuero y papel y sus productos, en
todos los sectores se increment6 el pro-
medio de ventas por trabajador entre
1971 y 1972.

De acuerdo a este indicador se consi-
dera que entre menor sca el volumen de
ventas por trabajador el sector es mas in-

tensivo en mano de obra. Entre los secto-
res que mas incrementaron el nivel de em-
pleo, se encuentran algunos muy inten-
sivos en mano de obra, pero también
hubo grandes aumentos en otros como
papel y sus productos y productos qui-
micos con volumen de ventas por traba-
jador superiores al promedio industrial.

En 1972 el nivel de empleo aumentd
5.9%, tasa de crecimiento relativamente
alta en comparaciéon a la de anos ante-
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CUADRO Il — 5

VARIACION EN PRECIOS DE VENTAS

Nacionales' Exportaci6n2
Proyeccion
1972 1973 1972
20 Alimentos 26.0 10.1 -
22 Tabaco 2.7 2 —
23 Textiles 173 16.1 103
24 Confecciones 10.0 4.5 0
25—6 Maderas y muebles 24.2 19.7 -
27 Papel y sus productos 1.4 9.1 -
29 Productos de cuero 20.0 30.0 49.0
31 Productos quimicos 6.4 9.2 -
32 Derivados del petroleo 1.9 2.5 1.6
33 Minerales no metalicos 8.4 6.4 ~
34 |Industrias metalicas basicas 6.1 2.5
35 Productos metalicos — 1.7 —
87 Maquinaria eléctrica 1747 14.0 -
38 Materiales de transporte - =
39 Manufacturas diversas 111 11.5
Industria’ 11.4 10.2

ruente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972

Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector

2 ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las empresas

encuestadas

riores, y ciertamente superior al creci-
miento de la fuerza laboral, que es de
3.8%.

Se espera que el ritmo de creci-
miento del empleo en 1973 sea de 6.4%

En lo que se refiere a salarios, el
incremento promedio fue de 14.8% en
1972, cifra que apenas cubre el aumen-
to en el costo de vida. Hubo sectores
tales como papel y sus productos, deri-
vados del petrbleo, minerales no meta-
licos y materiales de transporte donde
los salarios aumentaron menos que el
incremento en los precios.

Las expectativas para 1973 son de
menor aumento en el nivel promedio de
salarios (grafica II—-1).

IV. MATERIAS PRIMAS
11-8 y I1-9)

(cuadros

Casi la totalidad de empresas acusan
incremento en los precios tanto de ma-
terias primas nacionales como importa-
das. En el cuadro II-8 se puede obser-
var cémo vari6 la situacion de inventa-
rios de materias primas en 1972 en re-
laciéon a 1971. Mientras que en 1971
Unicamente los sectores alimentos,
minerales no metalicos y productos-me-
talicos acusan tener inventarios bajos y
el resto altos o normales, en 1972 au-
menta considerablemente la proporcién
de empresas con inventarios insuficien-
tes y se reduce aquella con inventarios
altos o normales.
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GRAFICA [I-1

VARIACION PORCENTUAL DE ALGUNOS
INDICADORES DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA EN 1972
Y PROYECCION PARA 1973

1972 1973 1972 1973

1972 1973 1972 19713*

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta Industrial, 1972
*Estimativo de FEDESARROLLO
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CUADRO Il — 6

TENDENCIAS EN SALARIOS Y EMPLEO — 1972 Y PROYECCION 1973

EMPLEO

SALARIOS
Variacion porcentual Variacion porcentual
1972 1973 1972 1973
20 Alimentos 24 2.1 15.9 14.0
22 Tabaco : 2.3 4.6 13.5 5.6
23 Textiles 6.8 1.3 16.1 14.5
24 Confecciones 78 7.2 194 18.6
25-6 Madera y muebles 71 110 250 20.0
27 Papel y sus productos 21.9 Vi) 13.2 10.8
29 Productos de cuero 9.4 0.0 16.1 14.0
31 Productos quimcios 185 5.2 17.8 14.9
32 Derivados delpetroleo —-1.0 52 12.5 124
33 Minerales no metélicos el 3.5 12.9 12.6
34 |Industrias metalicas basicas ol 1.8 14.2 13.4
35 Productos metalicos —-34 5.5 13.3 15.4
37 Maquinaria eléctrica 8.7 5.6 135 20.2
38 Materiales de transporte 4.4 20.7 115 144
39 Manufacturas diversas 27.9 10.0 13.9 15.0
Industria 59 6.4 14.8 13.6

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972

] Ponderado por valor total de ventas en 1971.

Como medida de la intensidad de uso
de materias primas nacionales, se tomo
la relaciéon de compras de materias pri-
mas nacionales sobre compras importa-
das. Si la relaciobn es mayor a uno,
indica que se usa una mayor proporcion
de materias primas nacionales. El pro-
medio para la industria resulto ser de 4
lo que indica que por cada $4 gastado
en materias primas nacionales se us6 $1
de importadas.

Los sectores productos metalicos y
maquinaria eléctrica resultaron ser los
Unicos intensivos en materias primas im-
portadas.

Ademas, se saco la relacion valor ex-
portaciones sobre valor de compras de
materias primas importadas, para deter-
minar qué sectores son generadores ne-

tos de divisas y cudles no. La relacion
mayor a uno indica que el valor de las
exportaciones fue mayor al de las im-
portaciones, es decir, que por cada do-
lar de importaciones entraron al pais
una cantidad mayor de dolares por con-
cepto de exportaciones. El promedio
nacional resulté ser relativamente bajo,
pero sectores tales como confecciones,
textiles, productos de cuero y derivados
del petrdleo tienen coeficientes: relati-
vamente altos.

En la grifica I1I—2 sc presenta la
relacion ventas por trabajador y la ge-
neracion neta de divisas por scctores.
Como se pucede observar, los scctores
confecciones, textiles, y productos de
cuero ademas de ser inten-
sivos en mano dc¢ obra son generadores
netos de divisas. Minerales no metalicos,
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INDUSTRIA MANUFACTURERA
IMPACTO SOBRE EL NIVEL DE EMPLEO
Y GENERACION DE DIVISAS - 1972
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Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1972,

*La parte positiva de la grafica corresponde a sectores donde las exportaciones exceden las
importaciones de materias primas.Ceroequivale a exportacionese importaciones de materias
primas iguales. La parte por debajo de cero corresponde a sectores donde las importacio-
nes de materias primas exceden las exportaciones.




26
CUADRO Il — 7
RELACION DE VENTAS BRUTAS SOBRE
NUMERO DE TRABAJADORES
1971 1972
$ miles  $ miles
20 Alimentos 336 376
22 Tabaco 231 234
23 Textiles 184 213
24 Confecciones 96 126
25—6 Maderas y muebles 65 83
27 Papel y sus productos 566 558
29 Productos de cuero 269 222
31 Procuctos quimicos 523 594
32 Derivados del petroleo 2117 2644
33 Minerales no metalicos 196 217
34 Industrias metalicas basicas 99 121
35 Productos metalicos 620 636
37 Maquinaria eléctrica 207 233
38 Materiales de transporte 160 196
39 Manufacturas diversas 233 211
Industria 253 300

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Indus-
trial, 1972.¢

industiias metalicas basicas, materiales
de transporte y maquinaria eléctrica
aunque no son gencradores netos de
divisas, son intensivos en el uso de ma-
no de obra. De los demas sectores, no
se pueden decir que sean intensivos en
mano de obra, ni que scan generadores
netos de divisas.

V. UTILIDADES DESPUES
PESTOS (cuadro II—-10)

DE IM-

Comparando 1972 con 1971 se ob-
serva que la proporcion de empresas
que declar6 incremento en utilidades es
menor en 1972 que en 1971, mientras
que la proporcion que registro reduc-
cion en las utilidades aumento.

Las expectativas para 1973 son me-
jores que las de 1972,

COYUNTURA ECONOMICA

VI. FINANCIACION
SION (cuadro II—11)

DE LA INVER-

En esta seccion se presenta un breve
comentario de los resultados obtenidos
sobre las fuentes de financiacion dis-
criminado segin el tamano de las em-
presas en pequena, mediana y grande.

La obtencion de crédito de las distin-
tas empresas de la muestra varid apre-
ciablemente, tanto por el tamafio de la
cmpresa como por ano. En lineas gene-
rales, las principales fuentes de obten-
cion de crédito son: bancos, entidades
especializadas de fomento, reinversion
de utilidades y “otros recursos”.

Pequena.— (Menos de $10 millones de
ventas en 1971).

En 1971, se financié la inversion ba-
sicamente a través de bancos, entidades
de fomento, reinversion de utilidades y
“otros recursos’’. En 1972 a la vez que
no sc¢ utilizé crédito de entidades de
fomento, hubo una proporcion alta de
emision de acciones y disminuyo la ob-
tencion de financiacion en el renglon
“otros recursos’. Las expectativas para
1973 son diferentes a las de los dos
anos anteriores; continia disminuyendo
“otros recursos” y la participacion del
crédito bancario, mientras que se espera
obtener una proporcion alta de la fi-
nanciacion a través de entidades de fo-
mento y emision de acciones.

Mediana.— (De mas de $10 millones a
menos de $100 millones de ventas en
1971)

Al igual que la pequefa industria ob-
tiene parte apreciable de su crédito de
bancos, entidades de fomento, reinver-
sion de utilidades. Pero, la importancia
de las distintas fuentes de crédito ha
variado.
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CUADRO Il -8

TENDENCIAS EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS E INVENTARIOS

1972

PRECIOS' INVENTARIOS!

Importadas Nacionales 1971 1972
A EE—BEA E B AN BUEUA N B
20 Alimentos 100 100 570115 288 57 15 28
22 Tabaco 100 100 98 2 2 98
23 Textiles 100 90 10 90 10 97 1 2

24 Confecciones 100 99 1 6535 65 35

25—6 Maderas y muebles 100 94 6 94 6 100
27 Papel y sus productos 95 5 81 19 69 31 40 55 5
29 Productos de cuero 100 100 87 11 87 17
31 Productos quimicos 100 785 2 gl ie 72 21
32 Derivados del petroleo 40 60 98 2 58 42 b8 2 40
33 Minerales no metalicos 100 100 3914 47 9 35 56
34 Industrias metalicas basicas 100 100 6 94 6 750019
35 Productos metalcios 100 100 897419 88

37 Maquinaria eléctrica 100 100 33 67 S8 67
38 Materiales de transporte 74 26 74 26 35 B 385 65
39 Manufacturas diversas 100 100 100 65 35
Industria® 100 . 6 0O 95 5 62 27 113853 = 1098

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1972
! ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector
2 ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las

empresas encuestadas

A Tendencia al alza
E Ningin cambio

B Tendencia a la baja
N Niveles normales

En 1971 v 1972 las principales fuen-
tes de financiacion fueron los barcos y
la reinversion de utilidades. Aumento
entre los dos anos la obtencion de cré-
dito en entidades de fomento y se emi-
tiecron acciones; disminuyo la participa-
cion de “‘otros recursos’. Las expectati-
vas para 1973 son ligeramente diferen-
tes: disminuye la reinversion de utili-
dades y “otros recursos’, mientras que
continia aumentando el crédito de en-
tidades de fomento y se planca utilizar
un porcentaje bastante alto de crédito
externo en relacion a 1971 y 1972,

Grande.— (Mas de $100 millones de
ventas en 1971)

Este ultimo grupo muestra tendencias
mas marcadas, sobre todo en lo que se
refiere a emision de acciones, crédito
externo y ‘“‘otros recursos”. Esta tltima
fuente junto con el crédito de entidades
de fomento seran las principales fuentes
de financiacion en 1973.

La emision de acciones y el crédito
externo han perdido su importancia re-
lativa como fuente de financiacion. La
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CUADRO Il —9
INTENSIDAD DE USO DE MATERIAS PRIMAS

IMPORTADAS Y RELACION ENTRE
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
DE MATERIAS PRIMAS
POR SECTOR 1972

() 42)
20 Alimentos 58117
22 Tabaco 217
23 Textiles 32 243
24 Confecciones 282 256
25—6 Maderas y muebles il
27 Papel y sus productos 2.6 .51
29 Productos de cuero Ll )
31 Productos quimicos 253 .87
32 Derivados del petroleo 395 218
33 Minerales no metalicos 23 | .88
34 Industrias metélicas basicas bt .38
35 Productos metalicos ] .03
37 Maquinaria eléctrica 29
38 Materiales de transporte 56 .13
39 Manufacturas dJiversas i1 71
Industria 4.1 .96

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial,
1972

* No importa materias primas

** Ventas brutas de empresas que exportan.
(1) Compras nacionales/Compras importadas
(2) Exportaciones Compras importadas

emision de bonos en 1972 y 1973 esta
recmplazando la emision de acciones e¢n
este grupo de empresas.

ALIMENTOS

a. Capacidad de Produccion

El 73% de las empresas respondio
que estaba en capacidad de aumentar
la produccion con el equipo actual.
El porcentaje de capacidad ociosa es
relativamente alto frente al promedio
de la industria. Por lo tanto, de no
haber tenido problemas el sector, ha-
bria sido posible aumentar aprecia-
blemente la produccion (15% sin
contratar personal adicional, y 33%
contratando). En 1972 de 2.9 turnos,
que es el maximo técnicamente po-
sible, se trabajaron dos.

b.

COYUNTURA ECONOMICA

Las razones aludidas para no haber
producido mas fueron principalmente
dos:

lo. Insuficiencia de materias primas
(73%)
20. Problemas de demanda y/o pre-

cios (32%).

En 1972 se realizO un incremento
cuantioso en la inversion, la capaci-
dad instalada aumento en 8.9%. Para
1973 se prevén menores incrementos
en la inversion. En el primer trimes-
tre ¢l 44% de las empresas se propo-
nen incrementar la capacidad de pro-
duccion, 28% piensan reducirla.

Produccion, inventarios de productos
terminados y precios

La produccion de alimentos aumento
en 1972 (10.8%). Las tendencias en
los inventarios de productos termi-
nados fueron similares en 1971 vy
1972. En 1972, el 55% manifesto
tener niveles superiores a los nor-
males y el 28% insuficiencia de in-
ventarios.

Los precios de venta aumentaron
apreciablemente (26.0%); para 1973
sc esperan alzas menores (10.1%).

. Empleo vy salarios

El incremento en empleo (2.4%) fue
bajo en relacion al aumento en
produccion y en capacidad instalada.
Para 1973 se espera un alza inferior
en el nivel de empleo. En lo que se
refiere a salarios tanto la informacién
para 1972 como las perspectivas para
1973 son de¢ incremento ligeramente
mayores a los del promedio de la
industria. La relacion ventas sobre
nimero de trabajadores, que nos da
una aproximacion a la medida de in-
tensidad de uso de la mano de obra,
es ligeramente superior a la promedio
del sector manufacturero. Es decir, en
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CUADRO Il — 10

TENDENCIAS DE LAS UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS

Variacion%
1971} 1972! 1973! 1972!
A E B A E B A E B %
20 Alimentos 68 32 a7 | B3 32 23 45 —
22 Tabaco 100 2 98 100
23 Textiles 99 1 93 7 100 8.3
24 Confecciones 36 64 100 100 43.0
256 Maderas y muebles 6 94 94 6 94 6 =
27 Papel y sus productos 99 1 60 g 3 91 9 6.5
29 Productos de cuero 87 " 17 8y = 17 39 43 18 26.3
31 Productos quimicos 73 27 54 =368 (i 66 21 13 21.6
32 Derivados del petroleo 58 40 2 58 40 2 60 40
33 Minerales no metalicos 49 47 4 43 57 81 19
34 Industrias metalicas basicas 6 #5119 24 76 100
35 Productos metaélicos 94 1 5 88 7 5 99 1 —
37 Maquinaria eléctrica 10 90 372 B 6 94 6
38 Materiales de transporte 65 85 65 | 35 39 61
39 Manufacturas diversas 65 35! 65 35 100
Industria’ 74 17 = io=.iep1EalllligoltiinG 5

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial. 1972

1 Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada empresa en el sector
Ponderado por el valor de ventas en 1971 de cada sector dentro del valor total de ventas de las

empresas encuestadas.

A Tendencia al alza
E Ningin cambio
B Tendencia a la baja

relacion a otros sectores no se puedc
decir que este sector es intensivo en el
uso de mano de obra.

Materias primas

La totalidad de las empresas encues-
tadas acusaron incrementos en los
precios de las materias primas nacio-
nales e importadas.
La tendencia de los inventarios es
igual en 1971 y 1972: (57% de las
empresas con niveles altos, 15% con
niveles normales y 28% bajos.

La relacion compras nacionales de
materias primas sobre compras im-
portadas, que nos permite determinar
qué tan intensivo es el sector en el
uso de materias primas nacionales, es
de casi 6; lo que implica que por
cada peso de materias primas 1mpor-
tadas se utilizan $6 de materias pri-
mas nacionales. Ademads, el sector es
generador neto de divisas, ya que’la
relacion exportaciones sobre compras
en el exterior es mayor a uno (por
cada dolar importado, exporta
US$1.17).
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FINANCIACION DE LA INVERSION
PARTICIPACION DE ACUERDO A FUENTES

DE CREDITO!
(1) (2) (3)
Fuentes de crédito % % %
Crédito de bancos 19721 1630 236 7.4

1972 18.8  23.5/1111.6
1973 SN DO 2R/ R8I

Crédito de fomento 1971= 15.4 {16.21:25:3

a través de entidades 1972 14.2 19.8
especializadas 1973 229 266 26.4
Emision de acciones 1971 154 210

1972 225 1541 56
1973 27.7 RS s

Emisiones de bonos 1971
1972 10.5
1973 7.6
Reinversion de 197 10527. 288567445939
utilidades 1972 33.3 49.0 243

1973 =29 B 2815882151

Crédito externo 1971 4.4 IBi7e5
1972 4.5 51169
1973 44 149 100

Otros recursos 1971 36,7 1.7 146
1972 21.0 7.4 199
19788 | 16 QNN 6181 D5D

TOTAL 1971 100.0 100.0 100.0
1972 100.0 100.0 100.0
1973 100.0 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO Encuesta Industrial, 1972

t Ponderado por el total de ventas de esta empresa en
1971

(1) Pequefa: menos de $10 millones en ventas en
1971

(2) Mediana: De $10 millones a $100 millones en
ventas en 1971

(3) Grande: de mas de $100 millones en ventas en
1971

e. Utilidades
En 1971 el 68% de las empresas au-
ment6 utilidades y el 32% disminu-
yo. En 1972 aunque bajo el porcen-
taje que increment6 utilidades (47%),

COYUNTURA ECONOMICA

no hubo ninguna empresa que reduje-
ra utilidades. Las perspectivas para
1973 no son muy halagadoras, ya
que el 45% cree que se le van a bajar
las utilidades.

TABACO

a.

Capacidad de produccion

La totalidad de empresas del sector
tenfan capacidad de aumentar la pro-
duccion en 1972 y no lo hicieron,
basicamente por tener problemas de
demanda y/o precios. Desalortuna-
damente no se sabe qué porcentaje
de la capacidad instalada estuvo ocio-
sa. Pero, el incremento en la capa-
cidad de produccion de casi 23% en
1972, hace pensar que en el sector sc
debe estar utilizando una proporcion
alta de la capacidad instalada.

. Produccién e inventarios de produc-

tos terminados

A pesar de que la produccion se re-
dujo en 5.5% en 1972, la totalidad
de empresas del sector manifesto ni-
veles normales de inventarios. En
1971 solo el 2% consideraba altos sus
niveles de inventarios.

Los precios de venta variaron relati-
vamente poco en 1972; para 1973 no
sc esperan cambios.

c. Empleo y salarios

El aumento en el nivel de empleo en
1972 y en salarios fue inferior al
promedio de la industria. Para 1973
esperan aumentar ¢l namero de tra-
bajadores en 4.6%.

La relacion ventas sobre numero de
trabajadores es inferior a la pro-
media del sector manufacturero.

. Materias primas

Contrario a lo que sucedié en 1971,
en 1972 casi la totalidad de empresas
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manifesto tener niveles bajos de in-
ventarios.

La relacion compras de materias pri-
mas nacionales sobre importadas es
una de las mas altas, lo que indica
que el sector es el mas intensivo en
el uso de materias primas nacionales.

. Utilidades

En 1971 la totalidad de empresas del
sector declar6 haber aumentado uti-
lidades. No asi en 1972 cuando al
98% de las empresas se le redujeron
las utilidades. En 1973 esperan alcan-
zar niveles normales de utilidad.

TEXTILES

a. Capacidad de produccion

El 58% de las empresas encuestadas
declararon que estaban en capacidad
de aumentar la produccion en 1972,
El resto manifestaron que habian uti-
lizado la totalidad del equipo insta-
lado. Sin embargo, el procentaje no
utilizado fue muy bajo ya que en
promedio se estaba empleando el
93.5% de la capacidad instalada, tra-
bajando tres turnos diarios, que es el
maximo técnicamente posible. Es de-
cir, s6lo contaban con un margen de
6.5% para aumentar su produccion.
Entre las razones aludidas para no
haber incrementado la produccion se
destacan dos:

1. Problemas de liquidez y capital de
trabajo (49% de las empresas).

2. Problemas de demanda y/o precios.
(57% de las empresas).

El incremento alcanzado en la capa-
cidad instalada en el ano fue de
9.1%, cifra ligeramente inferior al
promedio de la industria manufactu-
rera. Para el primer trimestre de
1973 casi la totalidad del sector pla-

b.
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nea continuar aumentandola. Es pro-
bable que el crecimiento en la capa-
cidad de producciéon sea inferior en
1973 ya que se espera que la inver-
sion aumente menos en dicho afo.

Producciéon e inventarios de produc-
tos terminados

El sector textiles aumento su produc
cion en 1972 (11.3%) y espera conti-
nuar incrementandola en 1973. La
proporcion de empresas con niveles
altos y normales de inventarios per-
manecio sensiblemente igual en 1971
y 1972,

Los precios internos de venta de tex-
tiles aumentaron considerablemente
(17.3%), cifra apreciablemente ma-
mayor a la de variacion en los precios
de exportacion (10.3%). Para 1973 se
esperan tasas de aumento en los pre-
cios internos similares a las de 1972.

. Empleo vy salarios

El sector textiles incrementd el nu-
mero de trabajadores en 6.8%; para
1973 se prevé un incremento de
7.3%. La relacion de ventas sobre el
numero de trabajadores es inferior al
promedio nacional, lo que indica que
éste es uno de los sectores mas in-
tensivos en el uso de mano de obra.

El crecimiento de los salarios en
1972 fue de 16.1%, cifra ligeramente
superior al promedio de la industria
manufacturera. Para 1973 se espera
un aumento menor de los salarios.

. Materias primas

Los incrementos en precios de ma-
terias primas nacionales e importadas
afectaron a casi la totalidad de em-
presas. En 1972 aument6 la propor-
cion de empresas con niveles altos de
inventarios en relacion a 1971.

ademas de estar
factor

El sector textiles,
utilizando intensivamente el
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€.

trabajo, es intensivo en la utilizacion
de insumos nacionales. Si se observa
la relacion exportaciones sobre im-
portacion de materias primas se com-
prueba que por cada dolar de materia
prima importado se estan exportando
US$2.43.

Utilidades

Casi la totalidad de empresas au-
ment6 utilidades en 1971 y 1972, En
este ultimo ano, el incremento pro-
medio fue de 8.3%. Las expectativas
para 1973 son halagadoras.

CONFECCIONES

a.

Capacidad de produccion

El 65% dec las empresas no estaban
trabajando a plena capacidad, sin em-
bargo el equipo no utilizado soélo re-
presenta en promedio un 14%. Parte
de esta capacidad ociosa se habria
podido utilizar contratando personal
adicional y aumentado la produccion
en 6.4%. No se especifico cudles eran
las razones por las cuales no sc au-
mento la produccion.

En 1972 se increment6 la capacidad
instalada en 8.7% vy al igual que en el
sector textiles se espera que la inver-
sion crezca menos cn 1973 que en

1972.

. Produccion e inventarios de produc-

tos terminados

El incremento en la produccion del
sector de confecciones fue conside-
rable " (47.8%) y se espera que conti-
nue aumentandola en 1973.

El crecimiento de las ventas fue lige-
ramente inferior (41.6%) lo que trajo
como resultados que el 66% de las
empresas contara a fin de afo con
inventarios levemente superiores a los
normales.

d.

COYUNTURA ECONOMICA

El incremento en los precios de venta
cn el interior del pafs fue de 10%,
mientras que los  precios de exporta-
cion no variaron. Las cxpectativas pa-
ra 1973 senalan un menor incremen-
to en precios internos.

. Empleo y salarios

Tomando como indicador de la in-
tensidad de uso de mano de obra en
los distintos sectores industriales el vo-
lumen de ventas por trabajador sc
encontr6 que ¢l sector confecciones
presenta un total de $96.000 frente a
$253.000 de la industria como un
todo, lo que implica que el sector es
uno de los mas intensivos en mano
de obra.

Como cra de esperarse, el incremento
en el nivel de empleo y salarios en
1972 fue superior al promedio de la
industria manufacturera y se ecspera
que continue csta tendencia.

Materias primas

La proporcion de empresas con nive-
les altos de inventarios (65%) fue
igual en 1971 y 1972.

El incremento en los precios de las
materias primas nacionales ¢ impor-
tadas afectd a casi la totalidad de las
empresas del sector.

Junto con el sector textiles, confec-
ciones es el sector que esta gene-
rando mas divisas por dolar impor-
tado de materias primas (US$2.56 de
exportaciones por cada dolar de im-
portacion de materias primas). Por
otro lado, es uno de los sectores mas
intensivos en ¢l uso de materias pri-
mas nacionales.

. Utilidades

Las utilidades del sector confecciones
aumentaron considerablemente  en
1972, 43.0%, y las expectativas son
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halagadoras ya que el 100% de las
empresas esperan continuar aumen-
tando utilidades en 1973.

PAPEL Y SUS PRODUCTOS

a. Capacidad de produccion

El 40% de las empresas manifestaron
que estaban en capacidad de aumen-
tar la produccion con el equipo de
que disponian en 1972. EIl resto
manifesto haber utilizado la totalidad
del equipo instalado. El porcentaje
no utilizado es minimo; ya que en
promedio se¢ estaba empleando el
96.3% de la capacidad instalada; tra-
bajando 2.9 turnos, frente a tres tur-
nos que es el maximo técnicamente
posible.

Las razones aludidas para no haber
producido mas en 1972 fueron basi-
camente:

. Problemas de liquidez o capital de
trabajo (31% de las empresas).

. Problemas de demanda y/o precios
(40% de las empresas).

El incremento en la capacidad insta-
lada fue 4.9% porcentaje inferior al
promedio de la industria manufac-
turera. En el primer trimestre de
1973 casi la totalidad del sector ma-
nifestd que no variaran su capacidad
instalada.

Es muy probable que en 1973 no
aumente la capacidad de produccion
del sector, ya que el incremento en la
inversion parece que sera aprecia-
blemente menor al de 1972.

. Produccion e inventarios de produc-
tos terminados

La produccion del sector se incre-
ment6 en 9% en 1972, cifra que pa-
rece inferior al aumento requerido,
ya que los inventarios de productos
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terminados disminuyeron en una pro-
porcion alta de empresas.

Los precios de venta aumentaron
11.4% para 1973 se espera un alza en
precios ligeramente inferior.

. Empleo vy salarios

El nivel de empleo aumento casi
22%, uno de los incrementos mas
grandes registrado en la industria ma-
nufacturera. Para 1973 se espera au-
mentarlo en s6lo 7.1%.

La variacion en salarios fue baja, in-
ferior al incremento en el indice na-
cional de precios y al promedio de la
industria manufacturera.

La relacion ventas sobre niimero de
trabajadores es aproximadamente el
doble del promedio de la industria,
por lo que se puede pensar que no s
un sector intensivo en el uso de la
mano de obra.

. Materias primas

El incremento en los precios nacio-
nales de las materias primas afecto
una mayor proporcion de empresas
que el incremento a los precios de
materias primas importadas. Este fe-
némeno estuvo acompanado de una
disminuciéon apreciable en 1972 de
empresas con niveles altos de inven-
tarios.

En el sector de papel y sus produc-
tos, la relacion compras de materias
primas nacionales sobre compras de
materias primas importadas es de 2.6;
y la relacion exportaciones sobre im-
portaciéon de materias primas cs me-
nor a uno; es decir, por cada dolar de
importaciones en 1972 se exportaron
0.5 centavos de dolar, cifra inferior al
promedio de la industria.

. Utilidades

En 1972 una menor proporcion de
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empresas aumento utilidades que en
1971. El aumento en promedio fue
6.5%. Para 1973 las perspectivas son
mas halagadoras.

PRODUCTOS DE CUERO

a.

Capacidad de produccion

La totalidad de empresas de este sec-
tor pudo haber incrementado la pro-
duccion en 1972. No lo hicieron, por
insuficiencia de materias primas.

En el afio se utilizo el 76.4% de la
capacidad instalada, trabajando en
promedio 2.3 turnos. De haberse uti-
lizado la capacidad ociosa habria sido
posible aumentar la produccion
13.5% sin contratar personal adicio-
nal y 16.8% contratando.

No se registré ninguna variacion en la
capacidad total de produccion en
1972, pero el 53% de las empresas
manifestaron intenciones de aumen-
tarla en el primer trimestre de 1973.

. Produccion e inventarios de produc-

tos terminados
El sector productos de cuero incre-

mentd la produccion 9.5% en el ano;
para 1973 prevén que la produccion
se mantendra estable. El 83% de em-
presas manifesto que el nivel de in-
ventarios de productos terminados
fue alto en 1971 y 1972; mientras
que el 17% restante los considera
normales en 1971 y bajos en 1972,

El incremento en los precios fue con-
siderable, tanto el del mercado inter-
no (20.0%) como el de las exporta-
ciones (49%). Para 1973 esperan
que los precios continiien subiendo
sensiblemente (30% para los precios
nacionales).

. Empleo y salarios

En 1972 se incremento el nimero de
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trabajadores en 9.4%. Sin embargo,
no se espera que haya variacion en el
empleo en 1973.

La relacion ventas sobre nimero de
trabajadores fue mayor en 1971 que
en 1972. En este ultimo afo, el pro-
medio de ventas por trabajador fue
inferior a la media de la industria.

La variacion en salarios, en 1972, fue
de 16.1%. Para 1973 se prevé un
crecimiento menor.

. Materias primas

El incremento en los precios de ma-
terias primas nacionales e importadas
afect6 la totalidad del sector. A pesar
de esto, tanto en 1971 como en
1972 una proporcion alta de empre-
sas registra haber tenido niveles altos
de inventarios.

El sector productos de cuero utili-
za una mayor proporcion de materias
primas nacionales que importadas; sin
embargo, en relacion a los otros sec-
tores, no puede decirse que es muy
intensivo en el uso de materias pri-
mas nacionales. Por otro lado, en lo
que sc refiere a la relacion importa-
cion de materias primas a exporta-
ciones, se puede decir que el sector
es exportador neto, ya que por cada
dolar importado exporta US$2.32.

. Utilidades

Tanto en 1971 como en 1972 el
100% de las empresas aumentaron
utilidades. Para 1973, aunque una
proporcion alta de empresas prevé in-
crementos ¢l resto considera que se-
ran estables.

PRODUCTOS QUIMICOS

a. Capacidad de produccion

El 62% de las cmpresas manifestaron
que habrian podido producir mas en
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1972 con el equipo instalado. Sin
embargo, el porcentaje de capacidad
instalada no utilizado fue’ relativa-
mente bajo, ya que en promedio se
estaba empleando el 92.1% de la ca-
pacidad instalada, trabajando 2.7tur-
nos diarios que es el maximo técni-
camente posible.

Las razones aludidas para no haber
hecho uso de la capacidad sobrante
fueron basicamente:

. Insuficiencia de materias primas
. Problemas de demanda y/o precios.

El incremento alcanzado en la capa-
cidad instalada en el afo fue de

12.1%.

. Produccién e inventarios de produc-
tos terminados
La produccion del sector se incre-
ment6 notablemente en el afo
(23.3%). A pesar de esto, hubo una
proporcion relativamente alta de em-
presas que manifest6 insuficiencia de
inventarios y la proporcion de em-
presas con niveles altos se redujo en
1972 en relacion a 1971. La varia-
cion en los precios es relativamente
baja en comparacion con la promedio
de la industria. Para 1973 se prevén
mayores alzas en precios.

. Empleo y salarios

El incremento alcanzado en el nivel
de empleo es uno de los mayores de
la industria manufacturera. Para 1973
se prevé menor aumento en el nivel
de empleo.

En lo que se refiere a salarios, el
aumento en 1972, fue de 16.1%; pa-
ra 1973 se espera un alza de 14.0%.

El monto de ventas por trabajador
empleado, es similar al del sector de
papel y sus productos — El doble del
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promedio de la industria manufac-
turera — por lo que puede concluirse
que el sector no es intensivo en
el uso de mano de obra.

. Materias primas

El incremento en precios de materias
primas nacionales afecté a la totali-
dad de empresas del sector; mientras
que el incremento en precios de las
importadas no incidi6 sobre los cos-
tos de 27% de las empresas.

En lo referente a inventarios la situa-
ci6bn vari6 apreciablemente entre
1971 y 1972. En 1971 casi la tota-
lidad del sector manifesto tener nive-
les de inventarios superiores a los
normales; en 1972, el 21% los con-
sideraba bajos.

La relacion compras nacionales sobre
compras importadas muestra que el
sector usa una mayor proporcion de
materias primas nacionales; sin em-
bargo, la relacion es inferior al pro-
medio de la industria.

La relacion exportaciones sobre com-
pras en el exterior es menor a uno,
lo que implica que el sector importa
mas de lo que exporta.

. Utilidades

En 1972 no todas las empresas au-
mentaron utilidades. El 11% mani-
fest6 que se le habian reducido; el
35% ninguna variacion. Para 1973 el
13% prevé reduccion y el 21% nin-
gan cambio.

DERIVADOS DEL PETROLEO

a. Capacidad de produccion

El 60% de las empresas del sector
estaba en 1972 en capacidad de au-
mentar la produccion y no lo hizo
por tener problemas de demanda y/o
precios.
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La capacidad total de produccién au-
mentd en 6.5% en el afio y en el
primer trimestre de 1973 un porcen-
taje relativamente alto piensan conti-
nuar aumentandola.

. Produccion e inventarios de produc-

tos terminados

En 1971 el 40% de las empresas tu-
vieron niveles altos de inventarios y
el resto normales. La produccion ba-
jo en 1972 y a pesar de esto, la
situacion de los inventarios fue si-
milar a la de 1971.

La variacion en los precios de venta
fue relativamente baja.

. Empleo vy salarios

El nivel de empleo se redujo en 1%
en el afio; para 1973 esperan incre-
mentarlo en 5.2%.

El incremento en salarios en 1972 y
las perspectivas para 1973 son de me-
nor aumento que el promedio de la
industria.

La relacion venta sobre numero de
trabajadores es espectacularmente al-
ta, aproximadamente nueve veces ma-
yor al promedio de la industria.

. Materias primas

El incremento en los precios de las
materias primas nacionales afecté a
una menor proporciéon de empresas,
que los incrementos en los de materias
primas importadas.

La situacion de los inventarios varid
entre 1971 y 1972. Aproximada-
mente el 40% de las empresas
manifestaron tener inventarios insufi-
cientes en ambos afios, pero el resto
pasé de tenerlos normales en 1971 a
altos en 1972.

El sector derivados del petroleo es el
mas intensivo en el uso de materias
primas nacionales.
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Por otro lado, es un exportador neto,
con la relacion exportaciones sobre

compras de materias primas impor-
tadas de 2.18.

. Utilidades

En 1971 y 1972 aproximadamente el
60% de las empresas manifestaron te-
ner utilidades altas y el resto norma-
les; las expectativas para 1973 son
similares.

MINERALES NO METALICOS

a. Capacidad de produccion

Aproximadamente, la mitad de las
empresas del sector estaban en capa-
cidad de aumentar la produccion en
1972. La raz6n para no hacerlo fue
basicamente por tener problemas de
demanda y/o precios.

De la capacidad instalada se utilizo el
84% en el afo, y fue incrementada
considerablemente (20.3%). En el pri-
mer trimestre de 1973 no se piensan
hacer mayores ampliaciones.

. Produccién e inventarios de produc-

tos terminados

La produccion aumenté 6.6%, pro-
porcion relativamente baja en rela-
cion a otros sectores. Para 1973 no
todas las empresas piensan aumentar
produccion.

Las tendencias en los inventarios de
productos terminados fueron dife-
rentes en 1972 en relacion a 1971.
Mientras que en 1971 la gran mayo-
ria de las empresas manifestaron ha-
ber tenido niveles normales de inven-
tarios, en 1972 el 61% consideraba
que los inventarios fueron insufi-
cientes y el 9% normales.

La variacion en los precios de ventas
fue de 8.4%, cifra inferior al pro-
medio de la industria. Para 1973 es-
peran menor cambio en los precios..



ENCUESTA INDUSTRIAL

c. Empleo y salarios

Tanto el incremento en el nivel de
empleo con el aumento en los sala-
rios son relativamente bajos en rela-
cion a otros sectores de la economia.

Las perspectivas para 1973 son simi-
lares a las de 1972.

La relaciéon ventas sobre namero de
trabajadores es relativamente baja.
Por lo tanto, puede decirse que este
sector de la economia es compara-
tivamente intensivo en el uso de la
mano de obra.

. Materias primas

El incremento en los precios de las
materias primas nacionales e impor-
tadas afecto a la totalidad de empre-
sas del sector.

En 1972 se redujo considerablemente
la proporcion de empresas con nive-
les altos de inventarios. En relacion a
1971, aumenté especialmente la pro-
porcion de empresas con niveles nor-
males de inventarios, aunque mas de
la mitad de las empresas acusaron
insuficiencia en sus niveles de inven-
tarios.

La relacion compra de materias pri-
mas nacionales sobre compras impor-
tadas es relativamente baja en com-
paracion a otros sectores; pero, el que
ésta relacion sea mayor, a uno, indica
que se usan mas materias primas na-
cionales que importadas.

El sector minerales no metalicos es
importador neto; por cada dolar de
materias primas importadas, exporta
tan sélo US$0.88.

. Utilidades

En 1972 una alta proporcion de em-
presas que habian tenido utilidades
normales o altas en 1971, redujeron
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sus utilidades. Las expectativas para
1973 son mejores, ya que la gran
mayoria de las empresas manifesta-
ron que esperaban utilidades mayores
a las normales.

INDUSTRIAS METALICAS BASICAS

a.

2.
3.

Capacidad de produccion

La totalidad de empresas del sector
estaba en capacidad de aumentar la
produccion en 1972. Sin embargo, el
porcentaje de capacidad instalada no
utilizado fue relativamente bajo, ya
que en promedio se estaba emplean-
do el 94.4% de la capacidad insta-
lada, trabajando 2.8 turnos cuando el
maximo técnicamente posible para el
sector es 3.

Entre las razones aludidas para no
haber producido mas se destacan:

.Problemas de demanda y/o precios

(81%)
Insuficiencia
(19%)
Problemas de liquidez o capital de
trabajo (19%).

de materias primas

El aumento en la capacidad de pro-
duccién en 1972 fue relativamente
bajo, (2.6%). Pero, es probable que
en 1973 se hagan grandes ensanches.
Se esperan incrementos considerables
en la inversion y la totalidad de em-
presas manifest6 que aumentaria la
capacidad de produccion en el primer
trimestre de 1973.

. Produccion e inventarios de produc-

tos terminados

En 1971 aproximadamente el 80% de
las empresas manifestaron tener nive-
les normales de inventarios y el resto
altos. La producciéon aumento 10%
en 1972 y al culminar el afo una
proporcion alta de empresas acuso ni-
veles altos de inventarios y el resto
bajos.
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En 1972 los precios subieron 6.1%;
para 1973 se esperan incrementos
menores.

. Empleo y salarios

En 1972 no se aumenté el nimero
de trabajadores. En 1973 se espera
que aumente el nivel de empleo en
menos de 2%.

La variacion en salarios en 1972 y las
perspectivas para 1973 son similares
a las del promedio de la industria
manufacturera.

El sector de industrias metalicas ba-
sicas es uno de los que tiene menor
relacion de ventas sobre numero de

trabajadores. En 1971 por $99.000
de ventas se tuvo un trabajador.

. Materias primas

El incremento en los precios de las
materias primas afect6 a la totalidad
de empresas del sector.

En 1971 el 94% de las empresas ma-
nifest6 tener niveles normales de in-
ventarios, pero en 1972 el 19% con-
sideraba que sus inventarios eran in-
suficientes.

La relacion compras de materias pri-
mas nacionales sobre compras im-
portadas muestra que el sector es in-
tensivo en el uso de materias primas
nacionales. Ademas la relacion ex-
portaciones sobre compras de mate-
rias primas importadas es una de las
més bajas del sector manufacturero,
lo que implica que por dolar de im-
portacién, las exportaciones son casi
nulas.

. Utilidades

En 1971, una proporcion alta de em-
presas consider6 que sus utilidades
habfan sido normales, pero en 1972,
a pesar de que el 24% las aumento,
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el 76% tuvo menores utilidades. Las
perspectivas para 1973 son halagado-
ras, ya que el 100% de las empresas
esperan aumentar utilidades.

PRODUCTOS METALICOS

a. Capacidad de producciéon

A pesar de que la totalidad de em-
presas de este sector estaban en ca-
pacidad de aumentar la produccion
en 1972 y de que sdlo utilizaron el
50% de la capacidad instalada, (traba-
jando 1.1 turnos cuando el maximo
posible es 2.1), aumentaron la capa-
cidad de produccion considerable-
mente 12.5%.

En el primer trimestre de 1973 nin-
guna empresa planea modificar su ca-
pacidad instalada.

. Produccion e inventarios de produc-

tos terminados

En 1971 mas del 90% de las empre-
sas consideran que tenian niveles de
inventarios altos. La produccion dis-
minuy6 en 1972 y al finalizar el ano
el 93% manifest6 tener inventarios
insuficientes. La totalidad de em-
presas del sector planean aumentar la
produccion en 1973.

. Empleo y salarios

En 1972 se redujo apreciablemente el
nivel del empleo en el sector y el
incremento en salarios fué inferior al
promedio de la industria manufac-
turera.

Para 1973 esperan aumentar el na-
mero de trabajadores en 5.5% y tie-
nen expectativas de incremento en sa-
larios mayores a las de 1972.

La relacion ventas sobre nimero de
trabajadores es alta (mas de dos veces la
promedio del sector manufacturero);
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por lo tanto la capacidad de absorber
mano de obra en este sector es limi-
tada.

. Materias primas

En 1971 casi el 90% de las empresas
manifestaron tener niveles altos de
inventarios. En 1972 hubo un 12%
que continuaba teniendo niveles de
inventarios superiores a los normales
y el resto bajos.

La relacion compras de materias pri-
mas nacionales sobre importadas es la
menor del sector manufacturero, lo
que indica que el sector es el mas
intensivo en el uso de materias pri-
mas importadas. Ademas, el volumen
de exportaciones por dolar impor-
tado de materias primas es cero.

. Utilidades
Tanto en 1971 como en 1972 la casi

totalidad de empresas aumentaron
utilidades; las expectativas para 1973
son similares a las de los anos ante-
riores.

MAQUINARIA ELECTRICA

a. Capacidad de produccion

La totalidad de las empresas del sector
estaban en capacidad de aumentar la
producciéon en 1972. Las razones
mencionadas para no hacerlo fueron:

1. Insuficiencia de personal (10%)

2. Insuficiencia de materias primas
(66%)

3. Problemas de liquidez o capital de
trabajo (16%)

4. Problemas de demanda y/o precios
(36%)

La proporcion de capacidad utilizada
en este sector, aunque cs alta, es in-
ferior al promedio de la industria. Se
esta trabajando un turno y el ma-
ximo técnicamente posible para ¢l
sector es 1.9.
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En el afno el incremento en la capa-
cidad de produccion fue de 9.8%. Se
espera que la variacion en la inver-
sion sea en 1973 similar a la de

1972.

. Produccion e inventarios de pro-

ductos terminados

Los precios de venta de maquinaria
eléctrica subieron considerablemente
en 1972 (17.7%); para 1973 se pre-

vén alzas ligeramente inferiores.

La producciéon aumentd en casi 11%
en 1972, ano en que al igual que
1971 aproximadamente el 60% de las
empresas manifestaron tener niveles
altos de inventarios.

>. Empleo vy salarios

El incremento en cl nivel de empleo
en el sector, fue relativamente alto
(8.7%), mientras que la variacion en
salarios fue menor al promedio de la
industria. Para 1973 se espera conti-
nuar aumentando el nivel de empleo,
aunque en menor proporciéon que cn
1972; pero proyectan alzas de sala-
rios (20.2%) mayores a las de los
otros sectores de la industria. La re-
lacion ventas sobre ndmero de tra-
bajadores muestra que el sector, cn
rélacion al promedio de la industria,
usa intensivamente el factor trabajo.

. Materias primas

La situacion de inventarios de las em-
presas de este sector es igual en 1971
y 1972. Aproximadamente ¢l 70%
manifestd tener inventarios normales
y el resto altos.

El sector ademads de ser uno de los mas
intensivo en el uso de materias primas
importadas, tiene la relacion expor-
taciones sobre compras importadas
menor a uno (.29).
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€.

Utilidades

En 1971 el 90% de las empresas ma-
nifest6 haber tenido utilidades infe-
riores a las normales. En 1972 se
redujo apreciablemente la proporcién
de empresas con utilidades bajas y el
57% las consider6 normales. Para
1973 el 94% de las empresas espera
que éstas aumenten.

MATERIALES DE TRANSPORTE

a.

. Produccion e

Capacidad de produccion

La totalidad de empresas del sector
estaban en capacidad de haber pro-
ducido mas en 1972; no lo hicieron
por tener:

1. Insuficiencia de
(51%)

2. Problema de liquidez y capital de
trabajo (74%)

3. Problemas de demanda y/o precios
(26%).

materias primas

A pesar de ser uno de los sectores
con mayor capacidad instalada ocio-
sa, en el ano la incrementaron nota-
blemente (17.2%); cl promedio de la
industria fuc de solo 9.6%.

Las perspectivas para el primer tri-
mestre de 1973 son de un mayor
incremento en la capacidad de pro-
duccion.

inventarios de
ductos terminados.

En 1971 el 35% de las empresas ma-
nifestaron tener inventarios inferiores
a los normales y ¢l 39% normales. La
produccién aument6 cn 78%, siendo
csta la mayor tasa de crecimiento en
produccion de la industria manufac-
turera. Al culminar el afo, 55% de
las empresas manifestaron tener ni-
veles altos de inventarios y el resto
bajos.

pro-
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c. Empleo vy salarios

El nivel de empleo aumenté relati-
vamente poco en 1972; pero para
1973 esperan aumentar el personal
empleando en 20.7%.

La variacion en salarios en 1972 fue
inferior al promedio de la industria. En
1973 esperan mayor crecimiento de
los salarios.

La relacion ventas sobre nimero de
trabajadores, indica que el sector es
uno de los que usa mas intensiva-
mente el factor trabajo.

. Materias primas

El incremento de los precios de mate-
rias primas nacionales e importadas
no afect6 a todas las empresas.

La situacion de los inventarios cam-
bio entre 1971 y 1972, para el 65%
de las empresas; el 35% restante tuvo
inventarios altos en los dos afos. En
1971 ese 65% manifestod tener niveles
de inventarios normales y en 1972
bajos.

La relacion compras de materias pri-
mas nacionales sobre importadas es
alta. Lo que indica que el sector usa
intensivamente materias primas na-
cionales.

En lo que se refiere a la relacion
exportaciones sobre compras de ma-
terias primas importadas se observa
que por cada doélar que importa el
sector, exporta unicamente US$0.13.

. Utilidades

Las utilidades en 1971 y 1972 fue-
ron normales para un 65% de las
empresas y bajas para el resto. Para
1973 hay un 40% que espera au-
mentar utilidades y el resto tenerlas
normales.



Moneda y Credito

A. Medios de pago

El aumento de los medios de pago re-
gistrado entre el lo. de enero y el 31
de diciembre de 1972 (24.4%) es el mas
alto de la historia del pars', y la ten-
dencia contintia: en los 12 meses que
concluyeron el 24 de febrero de 1973
el incremento era de 26.4%2. Por otra
parte, como el alza de la oferta moneta-
ria tuvo mayor intensidad en el tercero
y cuarto trimestres de 1972, el creci-
miento promedio en dicho afo fue me-
nor (16.7%).> (grafica II1-1).

El incremento del circulante tuvo lu-
gar pese a la disminucion del multipli-
cador?, resultante de las medidas sobre
topes de cartera y encaje marginal,
adoptadas por la Junta Monetaria en el
curso de 1972°. Es menester, por lo

Cuadro III—1

Banco Republica, Revista (Febrero) ‘‘Notas
Editoriales’’, pag. 2.

Cuadro III—1.

Cuadro IIT1—2.

5 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No.
3, pp. 17 ss.

W0 -

tanto, indagar su origen en el aumento
de los billetes en circulacion, es decir,
en los factores de expansion primaria.

Efectivamente, los billetes del Banco
de la Reptblica crecieron 25% en
1972%. En apariencia, el aumento obe-
deci6 al sector externo de la economia,
y muy particularmente a fortalecimien-
to de las reservas internacionales netas,
ya que mientras dicho sector expandia
el circulante en mas de $3.053 millo-
nes, el crédito interno del Emisor dis-
minuia casi $830 millones.

Sin embargo, analizadas las causas del
fortalecimiento de las reservas y de la
consiguiente expansion monetaria, se
encuentra que buena parte de ella fue
imputable a crédito externo a mediano
plazo para el Gobierno Nacional y a
crédito a corto plazo para el sector pri-
vado. Segin el cuadro de operaciones
efectivas del Gobierno Nacional”, éste
percibio $1.774 millones como resul-

Cuadro III—3.
7 Fuente: Banco Republica —
General de la Republica.

Tesoreria
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CUADRO 1111

NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO,
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA
FUERA DE BANCOS

Medios de Pago

Depositos en Cuenta Corriente

Moneda fuera de Bancos

PERIODO 1971 1972 % 1971 1972 % 1971 1972 %
I. Trimestre 21950 24236 104 16.287 18.028 10.7 5663 6.208 9.6
Il. Trimestre 21.868 25.172 151 16.400 185838 149 5468 6.334 1538
11l. Trimestre 22535 26610 18.1 17.063 20.130 18.0 5482 6.480 18.2
IV. Trimestre  23.103  28.336 22.7 16.317 20.032 22.8 6.785 8.304 224
Octubre 22400 27.293 218 16.567 20499 237 5833 6.794 155
Noviembre 22.913  27.874 21.7 17.016 20619 21.2 5897 7.255 23.0
Diciembre  23.995 29.842 244 15368 18979 235 8627 10863  26.0
Afio completo  22.364 26.088 16.7 16.514 19.257 16.7 5850 6.831 16.8

Fuente: Banco de la Republica

tado de los préstamos a mediano plazo
que se han mencionado®, y conforme a
las cuentas de balanza cambiaria, la ven-
ta de divisas al Banco de la Republica
por préstamos a ‘corto plazo de parti-
culares en el exterior llego a $1.055
millones®. La suma de estas dos can-
tidades arroja $2.829 millones, cifra
bastante proxima a la de crecimiento de
los billetes imputables al sector externo.

Asi pues, la verdadera causa del au-
mento de los medios de pago se en-
cuentra en las necesidades de financia-
cion del Gobierno Nacional, resultantes
del déficit fiscal, y en un aumento del
endeudamiento a corto plazo del sector
privado con el exterior.

El desequilibrio fiscal dio lugar tam-
bién, en forma indirecta a emisiones en
favor del Fondo de Promocion de Ex-
portaciones —PROEXPO—; hasta no-

8 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No.
3, pp- 50 ss. y No. 4, pp. 36 ss.

9 Cuadro VII—2, cifra obtenida a una tasa de
$21.93: (US$ 41.6 x 21.93).

viembre de 1972, dicha entidad habia
utilizado crédito en el Emisor en cuan-
tia aproximada de $340 millones'?®, si-
tuacion que contrasta con la reduccion
que en el mismo afio se observa en el
crédito neto del Emisor a los bancos
particulares y al sector privado, esto
altimo como consecuencia del aumento

10Banco Republica, Revista (Diciembre),

Cuadro 1.1.7, columnas de ‘“‘otras entida-
des” y ‘“‘préstamos moneda extranjera’’.

CUADRO I11-2

MULTIPLICADOR DE MEDIOS DE PAGO

Afos Julio Agosto  Septiembre
1964 2.0201 1.9895 1.9426
1970 1.9084 1.9316 1.9297
1971* 1.9547 1.9570 1.9672
1972* 1.8235 1.8045 1.7616

_1te dondee eslarela
e

cion de efectivo en poder del publico a depo-
sitos en cuenta corriente de bancos y Caja
Agraria, y r_es la relacion de reservas (encaje
presentado) de estas entidades y los depositos
en cuenta corriente de las mismas.

* Calculado segin
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de los depositos de importacion y de
giros al exterior' .

B. Cartera bancaria

Pese al establecimiento de los topes de
cartera, y del encaje marginal, la cartera
de los bancos comerciales crecio 17.5%,
en 1972, cifra que puede considerarse co-
mo normal, dentro de las circunstancias
de éxpansion de la economia y de au-
mento en el nivel interno de precios' ?. Se
observa, ademas, que el limite de 7% al
crecimiento de la cartera bancaria, esta-
blecido en la Resolucion 68 de la Junta
Monetaria, se cumplié con exactitud y

11 Cuadro III—3

12
Cuadro II1—4

COYUNTURA ECONOMICA

permitio rebajar el aumento de dicha
cartera durante el segundo semestre del
ano, ya que en el primero habia llegado
a 10%.

Por cuanto se refiere a la distribucion
de la cartera, se aprecian pequefios au-
mentos en la participacion de los sec-
tores agropecuario. industrial y comer-
cial, y disminucion del renglon “Otros”
donde se contabilizan los préstamos a
entidades oficiales'®  (grafica I11-2).
Esta situacion mas favorable para la
produccion contrasta con la del primer
semestre y con la de fines de 1972,
cuando se registraron bajas apreciables
en el porcentaje correspondiente a los

13 Cuadro III—5.

CUADRO [11-3

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION

($ millones)
Variacion  Variacion
Dic./71 Dic./72 $ %
I. BILLETES EN CIRCULACION 8.908.6 11.135.3 2.226.7 25.0
1I. SECTOR EXTERNO 1.051.4 4.104.6 3.053.2 290.4
A. Reservas internacionales (netas) 343817 7.635.0 4.201.3 122.4
B. Derecho Especial de Giro —761.6 —1.300.2 —538.6 70.7
C. Obligaciones a largo plazo —1.620.7 —2.230.2 —609.5 37.6
11l. CREDITO INTERNO NETO 7.857.2 7.030.7 —826.5 -10.5
A. Al gobierno nacional 5.855.3 5.956.2 100.9 1.7
B. Al resto del sector publico 105.8 —194.0 —299.8 —183.4
C. Bancos comerciales —1.149.8 —2.845.1 —1.695.3 147.4
D. Entidades de fomento 2.721.9 4.823.6 1.101.7 29.6
E. Sector cafetero 816.0 9723 156.3 19.2
F. Sector privado —2.495.8 —2.841.7 —3459 13.9
1. Depositos de importacion —1.665.2 —1.807.9 —142.7 8.6
2. Depositos de giro Res. 53 —478.7 —688.1 —209.4 43.7
3. Otros —351.9 —345.7 6.2 —1.8
G. Activos netos sin clasificar 1.003.8 1.159.4 155.6 155

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO Il1-4

PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES
SEGUN DESTINO’
($ millones)

Servicios
Agropecuario Industria Comercio Pablicos Otros? Total
Diciembre 1970 2.938 3.547 2.955 904 1.494 11.838
Junio 1971 3.005 3.652 3.056 997 1.783 12.493
Diciembre 1971 3.350 3.873 3.468 1.101 2.018 13.810
Junio 1972 3.359 4.037 3.499 1.274 2.987 15.156
Diciembre 1972 3.623 4.433 3.781 1.524 2.868 16.229

Fuente: Asociacion Bancaria
I No incluye Caja Agraria

2 Incluye transporte, consumo, Bonos Res. 18 de 1963, educacion, otros.

sectores primeramente mencionados e
incremento del renglon ““Otros”.

C. Medidas de control de circulante

Fueron numerosas las medidas que
expidi6 la Junta Monetaria en el curso
de 1972 para controlar la expansion del
circulante, pese a las cuales la situacion
monetaria se desbordo en dicho afo.

Actu6 la Junta sobre el sector ex-
terno de la economia, buscando acele-
rar los giros al exterior y disminuir el
endeudamiento a corto plazo de los
particulares en moneda extranjera. Con
posterioridad al dltimo numero de CO-
YUNTURA ECONOMICA, la Corpo-
racion promovié los giros al exterior
elevando a 150% y 200%, respectiva-
mente, los depositos para girar al exte-
rior las deudas de mercancias impor-
tadas que se hallaran vencidas en 30 de
Junio de 1972; ademas, dispuso que el
50% de los depositos en cuestion debe-
ria permanecer en el Banco de la Re-
publica duranto 90 dias, contados a
partir de la fecha de solicitud de la
licencia de cambio!'*.

14 Resolucién 75 de 22 de noviembre de
1972.

También, la Junta limito la capacidad
crediticia en los bancos y rebajo asi el
multiplicador de medios de pago, me-
diante el establecimiento del encaje
marginal y de los topes de cartera' ®.

No obstante las providencias adop-
tadas, el circulante tuvo el extraordi-
nario crecimiento al cual ya se hizo
referencia. Es natural que haya ocurrido
asi, por la necesidad de financiar can-
tidades considerables en favor del Go-
bierno Nacional. Mientras subsista el dé-
ficit fiscal, el manejo monetario se di-
ficulta y las medidas de estabilidad del
circulante se frustran en su totalidad o
en parte. Por lo demas, el déficit fiscal
lleva a situaciones paraddjicas, como
restringir el endeudamiento de los par-
ticulares con el exterior y ampliar, al
mismo tiempo la deuda externa del Esta-
do a mediano plazo.

D. Ultimos desarrollos de la politica
monetaria

1. Mas endeudamiento del Gobierno,

a mediano plazo con el exterior.— No

'S COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No.
3, pp. 17 ss.



MONEDA Y CREDITO

47

CUADRO IlI-5

PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES
DE LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTINO
(Diciembre 1970 = 100)

Servicios

Agropecuario Industria Comercio Pablicos Otros Total

Indice % Indice % Indice % Indice % Indice % Indice %
Diciembre 1970 100.0 24.8 100.0 30.0 100.0 250 100.0 7.6 100.0 12.6 100.0 100
Junio 1971 1023 24.1 103.0 29.2 1034 245 1103 80 1193 143 1055 100
Diciembre 1971 114.0 24.3 109.2 28.0 117.4 251 121.8 8.0 1351 146 116.7 100
Junio 1972 114.3 222 113.8 26.6 1184 23.1 140.9 84 1999 19.7 128.C 100
Diciembre 1972 123.3 22.3 125.0 27.3 128.0 23.3 168.6 94 192.0 17.7 137.1 100

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.

obstante el elevado crecimiento de los
medios de pago en circulacion, el Go-
bierno ha continuado su politica de en-
deudamiento a corto plazo con el ex-
terior. Asi, en el mes de enero de 1973,
obtuvo y vendi6 al Banco de la Repu-
blica, US$25 millones correspondientes
a un préstamo del Industrial Bank of

Japan.

2. Rebaja de los depositos previos de
importacion.— Mas recientemente, dis-
puso la Junta Monetaria rebajar a 10%
los depositos previos de importacion' ¢ .

No se escapan los efectos expansio-
nistas de esta medida. Los depositos de
importacion fluctGan actualmente alre-
dedor de $1.850 millones y se rebajaran
a $1.050 millones, teniendo en cuenta
que parte de la reduccion se vera com-
pensada por el alza de la tasa de cam-
bio y por el incremento que puedan
tener las importaciones, como resultado
de la politica gubernamental encami-
nada a promoverlas y de la rebaja mis-
ma de los depositos de importacion.

Habra

pues, merma de unos $800

16 Resolucion 9 de 28 de febrero de 1973,
Art. l1o.

millones en los depositos, que se tradu-
cira en expansion primaria del circu-
lante, a través de emision de billetes del
Banco de la Republica.

Naturalmente, el efecto de esta me-
dida no serd inmediato; se prolongara
por espacio de 7 meses, mientras ven-
cen los depositos actuales y se consti-
tuyen los nuevos, con porcentaje me-
nor.

No se discute la bondad de las poli-
ticas encaminadas a reducir gradual-
mente, hasta su eliminacion total, los
depositos previos de importacion; es al-
go que el pals ha venido reclamando
desde tiempo atras, y sobre lo cual la
Junta Monetaria ha adoptado diversas
medidas. En efecto, los depositos recar-
gan el costo de las importaciones, al
exigir el mantenimiento de cantidades
apreciables de dinero congelado en el
Banco de la Republica, desde el mo-
mento de presentar la solicitud de licen-
cia de importacion y hasta casi 90 dias
después de la nacionalizacion de las
mercancias. Para un importador que de-
bia constituir deposito del 30%, el re-
cargo era aproximadamente de $0.81
por dolar; hoy queda reducido a
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$0.27 '7. Tomando el conjunto de las
importaciones, sin embargo, la dismi-
nucion de los depositos no es muy sig-
nificativa, pues algunas no esta sujetas a
ellos, y otras tienen porcentajes de de-
positos inferiores al 10%, por lo cual no
se beneficiaran con la rebaja decretada.
En términos generales, y suponiendo un
nivel de US$1.100 millones de impor-
taciones en 1973, la disminucion a 10%
de los depositos significard una reduc-
cion de solo 0.37% en la tasa efectiva
de cambio'®.

Esta disminucion no constituye peli-
gro desde el punto de vista cambiario,
en momentos de elevadas reservas inter-
nacionales e ingresos abundantes de di-
visas por exportaciones de café y de
otros productos'?.

Es, por el contrario, discutible la
oportunidad monetaria de la medida.
Como se indicé antes, la rebaja de de-
positos significara aumento de unos $800
millones en los billetes en circulacion;
dada la relacion que existe entre éstos y
los medios de pago (28%), podra es-
perarse que aquella incremente al circu-
lante alrededor de $2.857 millones, ci-
fra equivalente al 9.4% de los medios
de pago, que vendria a sumarse a los
restantes factores de expansion, para
configurar un cuadro preocupante.

No parece exacto pensar que esta ex-
pansion se vera compensada con el alza
de cinco puntos del encaje ordinario de
los bancos, dispuesta en la Resolucion

17 deit  Donde:
12
¢ = Tasa del certificado de cambio
d = Porcentaje del deposito |
i = Tasa sombra anual de interés (20%)
t = Nimero de meses que dura el deposito

18 Rit
12 Ic
R = Disminucion en cifras absolutas de los
depositos ($800 millones)
I = Monto esperado de importaciones (US$
i% 1.100 millones)
Ver seccion de Balanza de Pagos.

Donde:

COYUNTURA ECONOMICA

8 de la Junta Monetaria. Si bien los
cinco puntos representan una cantidad
de $1.080 millones*®, no constituye
contraccion efectiva, al menos en su
totalidad, pues de una parte los bancos
tienen actualmente reservas en exceso
del encaje requerido, las cuales sola-
mente vendrian a quedar definiti-
vamente congeladas en el Banco de la
Republica, y de la otra es menester
detener el excesivo crecimiento del cir-
culante, que ya ha venido ocurriendo.
La medida del alza del encaje servira
pues para regular, en parte, la situacion
monetaria existente, antes que para
compensar la reduccion de los depositos
previos de importacion.

Por lo demas, éste parece ser el sen-
tido del Art. 20. de la Resolucion 9,
segun el cual a partir de abril, el encaje
se elevara en cuantias que compensen el
efecto monetario neto de la reducciéon
de los depositos. El problema radica en
que esta norma, mientras no se desa-
rrolle, sera una simple expresion de pro-
positos o intenciones, cuya realizacion
practica, por lo demas, puede encontrar
serias dificultades.

En consecuencia, a la situacibn mo-
netaria ya dificil, que se manifiesta en
un aumento excesivo de los medios de
pago, viene a sumarse la disminucion
drastica y acelerada de los depositos
previos de importacion.

E. Efectos sobre precios

Si las tendencias que se manifestaron
en el segundo semestre de 1972 y en
los primeros meses de 1973 se mantie-
nen, este afio podrd cerrar con un creci-
miento del circulante cercano al 26%,
en promedio. Este crecimiento permi-

20 Los depositos en cuenta corriente y otras
exigibilidades en moneda nacional a la vista
y antes de 30 dias de bancos y Caja Agraria
se estiman en $24.000 millones y se supone
que 90% de ellas esta sujeta a encaje.
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tirfa un aumento del producto interno
bruto, a precios de mercado, del 20.6%,
aproximadamente. La diferencia radica
en que es menester compensar, en
1973, el menor crecimiento promedio
(5.48%) de los medios de pago frente al
aumento del producto interno bruto, a
precios de mercado, que se registro el
afio pasado.

Supuesto pues, un aumento de 20.6%
en el producto interno bruto, a precios
de mercado, y asumiendo que el incre-
mento real del producto sera de 7.5%,
quedaria una diferencia de 13.0% apro-
ximadamente, que se traduciria en ele-
vacion del nivel interno de precios, en
1973. Este porcentaje es analogo al re-
gistrado el ano pasado y proximo al esti-
mado en el capitulo de precios (14.1%).

A Juzgar por el aumento de 3.4% en
el indice de precios en 1973, hasta fe-
brero inclusive, no parece que la ante-
rior proyeccion sea equivocada; y desde
luego, su magnitud inquieta, pues seria
ciertamente inconveniente que durante
tres anos consecutivos, el nivel interno
de precios registre aumento tan acen-
tuado.

F. Otras medidas de la Junta Monetaria

Desde el ultimo nimero de COYUN-
TURA ECONOMICA, la Junta Mone-
taria ha expedido otras disposiciones de
importancia, que pueden resumirse asi:

1.— La Resolucion 74 del 22 de no-
viembre de 1972 establecié cupos de
redescuento en el Banco de la Republica
para las corporaciones de ahorro y vi-
vienda: Un cupo ordinario de 10% vy
uno extraordinario de 15%, calculados
sobre el monto de sus depositos, los
cuales podran utilizarse en caso de baja
de éstos. El primero causa interés me-
nor en un punto al mas alto que cobren
las corporaciones; el segundo un interés
igual al mas alto. Mientras se utilizan
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los cupos, las corporaciones no podran
aumentar sus colocaciones y cuando
usen el extraordinario no podran con-
traer nuevos compromisos.

No obstante las estrictas normas de
la Junta, es posible que las corpora-
ciones utilicen ampliamente los cupos
de que se ha dado cuenta, pues en la
practica dichas instituciones carecen de
encaje; empero, este efecto expansionis-
ta solamente se presentard en la medida
en la cual las corporaciones lleguen a
niveles altos de desembolsos sobre los
compromisos adquiridos, situacion que
no es la actual. Hoy en dia, las corpora-
ciones se encuentran en situacion de
gran liquidez, pues sus ingresos han sido
mucho mayores que sus desembolsos.

2.— La Resolucion 78 de 6 de di-
ciembre aument6 en 8% la tasa de inte-
rés que debe pagar la Federaciéon Nacio-
nal de Cafeteros por préstamos del Ban-
co de la Republica en exceso de $600
millones.

Esta disposicion tiende a evitar el uso
inmoderado de los recursos del Emisor
por parte del sector cafetero, lo cual
parece oportuno, si se tiene en cuenta
que no obstante el caracter excepcional-
mente favorable del mercado interna-
cional cafetero, la Federacion incremen-
t6 en mas de $150 millones el uso de
crédito del Emisor, durante el afio pasa-
do®'. Por lo demis, la providencia pa-
rece haber producido los efectos espera-
dos, ya que la Federacion ha cancelado,
en lo corrido de 1973, $350 millones
de deuda con el Banco de la Republi-

ca’?.

3.— La Resolucion 81 de 13 de di-
ciembre autorizé a los bancos para
comprar bonos de desarrollo econémico

21 -
9 Cuadro III—3.

Banco Republica, Revista (Febrero),‘‘Notas
Editoriales”, pag. 1.
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con el exceso de sus reservas, por en-
cima del tope de cartera. En otras pala-
bras, autorizod invertir en bonos del de-
sarrollo economico parte de los recursos
que los bancos comerciales deberian te-
ner cangelados en el Banco de la Repu-
blica, como resultado del tope de cartera.

Aunque la disposicion limita las com-
pras a bonos cuya emision hubiera sido
autorizada con anterioridad a la Reso-
lucion, sus efectos seran expansionistas,
en la medida en la cual las compras de
bonos por los bancos excedan las canti-
dades de dichos bonos que hoy tiene
financiadas el Banco de la Republica,
directamente o a través del Instituto de
Fomento Industrial.

4.— La Resolucion 82 de 20 de di-
ciembre senal6 en $741 millones el pro-
grama de Fondo Financiero Agrario con
35%, y el Banco de la Republica con
65%.

5.— Con el objeto de estimular la
compra de titulos canjeables por certifi-
cado de cambio, la Resolucion 83 de
20 de diciembre elevo su tasa de interés
a 7%, cifra que sumada a una posible
variacion de 8.4% en el tipo decambio,
durante el afo, darfa para estos titulos
un rendimiento efectivo del orden de
16%, que aunque mayor al 5% ac-
tual??, todavia no hace muy atractivos
los papeles; hay otros de mayor renta-
bilidad, como los UPAC.

6.~ La Resolucion 1 de 10 de
enero de 1973 presenta especial interés.
Continuando el sistema establecido el afo
pasado, sefiala limites al crecimiento de
la cartera de los bancos comerciales y
de la Caja Agraria. Dichas instituciones
no podran elevar sus colocaciones mas
de 4% % en el primer trimestre del afo,
y para tal fin deberan limitarlas a un

23 Resolucién 2 de 1971, Art. 20.
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crecimiento acumulado de 2% en c¢nero,
3%% en febrero y 4%% en marzo; se
exceptuan de estos limites los bonos de
prenda, los préstamos del Fondo Finan-
ciero Agrario y 50% de los préstamos
para financiar exportaciones.

Ademas, y este punto es de especial
importancia, la Junta acertadamente
dispone, en la norma que se comenta,
que el encaje marginal, cuyos defectos
se sefnialaron con preocupaciéon en el nu-
mero anterior de COYUNTURA
ECONOMICA??, no se aplicara a las
entidades que cumplan en todo mo-
mento, con el tope de cartera.

7.— Las resoluciones 2 de enero 12
de 1973 y 79 de diciembre 13 del ano
pasado, modifican el sistema de reinte-
gros anticipados por exportaciones no
tradicionales y café, respectivamente. El
punto fundamental de las disposiciones
es que la liquidacion definitiva de los
reintegros se hard a la tasa vigente el
dia del reintegro anticipado. Se elimina
asi la ventaja cambiaria, antes existente,
derivada de liquidar los reintegros a la
tasa del dia en el cual sc hicieran defi-
nitivos. Esta ventaja constituia incen-
tivo adicional a las exportaciones, pues-
to que durante el lapso comprendido en-
tre el reintegro provisional y el defini-
tivo, el exportador no corrfa riesgo de
cambio y tenfa en su poder los pesos
respectivos, pudiendo percibir interés
sobre ellos. Estudios realizados mues-
tran que el incentivo en referencia sig-
nificaba un mayor ingreso para el ex-
portador del 4 al 8% anual, sobre el
monto de los reintegros anticipados. No
es de extrafiar pues, el aumento de los
reintegros anticipados, el cual, a su vez,
ha sido causa importante del creciente
endeudamiento de los particulares con
el exterior. Ademas, este incentivo, en
ultimo término, afectaba la’cuenta espe-

24
Vol. II, No. 3, pp. 17 ss.
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cial de cambios del Gobierno Nacional
en el Banco de la Republica y contri-
buia al incremento de las operaciones
financieras del Fondo de Promocion de
Exportaciones.

Habiendo aumentado considerable-
mente el precio internacional de mu-
chas de nuestras exportaciones no tra-
dicionales, parece razonable la medida
de la Junta Monetaria, en el sentido de
eliminar el subsido que se comenta.

También las resoluciones 2 y 79 se-
nalaron términos precisos para trans-
formar los reintegros anticipados en de-
finitivos, en un esfuerzo por limitar el
endeudamiento a corto plazo de los
particulares con el exterior. Este endeu-
damiento fue causa importante de la
expansion monetaria en 1972 y su ca-
racter precario restaba solidez a la ba-
lanza de pagos.

8.— La Resolucion 3 de enero 31,
elevd a US$102 por saco de 70 kilo-
gramos, el reintegro de las exporta-
ciones de café; esta cifra equivale a un
precio internacional de US$0.69 la li-
bra. Como recientemente la cotizaciéon
del grano ha excedido apreciablemente
ese valor, se espera que las autoridades
monctarias procederan a una nueva alza
del reintegro, para evitar que parte de
las divisas correspondientes a exporta-
ciones de café se desvie del mercado
oficial o que se qucbranten los precios
internacionales.

9.— La Resolucion 4 de 12 de febre-
ro modificé parcialmente la 76 de 22
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de noviembre, en materia de plazos pa-
ra la financiaciéon de importaciones por
parte de las instituciones bancarias que
operan en el pais. La Resolucion 76
habia sefialado 6 meses para materias
primas y bienes de consumo, y un afo
para bienes de capital, plazo este ultimo
prorrogable hasta por 3 anos. La Reso-
lucion 4 fij6 en 15 meses el término de
financiaciéon para las importaciones des-
tinadas al Plan Vallejo y a otros siste-
mas especiales de importacion-exporta-
cion.

Si bien las normas que limitan el
plazo para financiar importaciones se
justifican como un esfuerzo por reducir
la deuda comercial privada con el ex-
terior, pueden causar problemas por la
facilidad que tienen las entidades fi-
nancieras extranjeras de otorgar créditos
con plazos mas amplios, y porque el
lapso de tres anos para bienes de capital
puede resultar insuficiente, particular-
mente cuando se trate de complejos in-
dustriales o de equipos de valor ele-
vado.

10.— La Resolucion 5 de 12 de fe-
brero refleja la tendencia hacia el finan-
ciamiento temporal o definitivo del
Banco de la Republica a entidades ofi-
ciales. Autoriza avances hasta por $6
millones aduciendo el cardcter de fidei-
comisario de dichos préstamos que tie-
ne ¢l Banco Emisor, e indicando que el
préstamo tiene por objeto gastos inicia-
les de la entidad encargada de coordinar
las obras.



Precios

A. Caracteristicas generales

Durante el ano de 1972 la taza de
inflacion del pafs, medida a través del
indice nacional de precios al consu-
midor, fue de 14.0%. El incremento en
los precios fue ligeramente inferior al de
1971', v sensiblemente superior — casi
el doble — al crecimiento en precios ob-
servado durante los ultimos anos de la
década de los sesenta (cuadro IV —1).
Con respecto a los incrementos de
precios de 1971, el ano 1972 no mues-
tra diferencia cuantitativa de impor-
tancia, aunque probablemente las causas
del proceso inflacionario en los dos
periodos fueron de indole diferente:
mientras ecn 1971 se reconocen las pér-
didas en la produccidon —ocasionadas
por ¢l invierno— como determinante
fundamental del alza en precios de di-
cho periodo, para 1972, se han sena-
lado influencias monetarias y externas
como posibles causas de la inflacion?.

1 Ano durante el cual el indice nacional de
precios para obreros fue de 14.7%.

2 Vease COYUNTURA ECONOMICA, Vol.
11, No. 4.

CUADRO IV —1

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

ANO OBREROS EMPLEADOS
1V Trim. Afio IV Trim, Afio
1967 1.9 7.0 15 7.6
1968 0.9 6.4 0.9 6.7
1969 2.1 8.7 2.1 8.5
1970 21 6.3 2.6 12
1971 3.1 14.7 2.7 12.6
1972 3.4 14.0 32 14.1

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica.

Dado ¢l peculiar comportamiento de
los precios en diciembre de 1972 (mes
durante el cual no se registraron prac-
ticamente alzas en el Indice nacional de
precios), el incremento de precios en el
ultimo trimestre del ano resulto inferior
a las expectativas. Sin embargo, el au-
mento observado durante el trimes-



PRECIOS

tre, 3.4% obreros y 3.2% empleados,
fue superior al de los ultimos cinco
anos.

Merece la pena destacar que el creci-
miento en los niveles de precios para
obreros y empleados alcanzado en el
ano de 1972 fue de similar magnitud, e
inclusive que en el caso de los obreros
el ritmo de crecimiento disminuy6 en
0.7% con respecto a 1971. Este hecho
puede haber afectado menos desfavo-
rablemente la distribucion del ingreso
con respecto al ano anterior, ya que en
dicho ano los obreros habian sido afec-
tados por un crecimiento en ¢l nivel de
precios (14.7%) mayor que el corres-
pondiente a los empleados (12.6%). Lo
anterior puede verse en la grafica IV —
1.

B. Componentes del indice de precios

Durante el ano de 1972 el compo-
nente del indice de precios que registro
la mayor alza fue el vestuario (17.7%,
para obreros y 15.9% para empleados)
cuadro IV—2. No obstante la incidencia
de este aumento dentro del total fue
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menor que la de los alimentos (con
crecimiento de 16% para obreros vy
16.2% para empleados), debido al ‘ma-
yor peso relativo de este rubro en la
canasta de consumo familiar (cuadro
IV—3). El renglon vivienda registro al-
zas inferiores al promedio, aunque para
los empleados el ascenso fue el mas alto
desde 1966.

Durante el cuarto trimestre de 1972
el comportamiento de los diferentes
componentes del gasto fue similar al del
ano completo, presentando el sector
vestuario el mayor incremento en los
precios para el periodo (6.5% y 7.0%
para obreros y empleados respectiva-
mente).

El cuadro IV—4 muestra la contri-
bucion de los distintos grupos de gasto
a las variaciones totales observadas en
los precios para empleados y obreros®

3 La metodologia para la obtencion de estas

participaciones corresponde a la explicada
por Rafael Prieto y Edgar Diaz, en Consi-
deraciones metodologicas para la explica-
cién de las variaciones del indice de precios
al consumidor, articulo atin no publicado.

CUADRO IV — 2

VARIACIONES EN LOS INDICES NACIONALES DE PRECIOS
SEGUN GRUPOS DE GASTO ANUAL

(Dic. - Dic.)
OBREROS EMPLEADOS

ANO Total Alimen Vivien Vestuar Miscelan Total Alimen Vivien Vestuar Miscelan
1966 12/ 10.1 137 19.9 15.6 13.3 11.4 124 16.8. 16.2
1967 7.0 5.8 6.2 4.2 122 7.6 b5 7.6 3.8 127
1968 6.4 b5 102 713 4.6 6.7 6.5 71 8.2 4.8
1969 8.7 9.3 6.7 9.1 9.0 8.5 8.4 7.8 9.2 9.0
1970 6.3 3.6 9.3 10.3 8.3 7.2 5.0 15 10.8 9.1
1971 14.7 171 14.4 104 il 12.6 15.0 11.6 10.5 11.0
1972 14.0 16.0 10.2 17.7 10.1 14.1 16.2 13.3 159 10.1
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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GRAFICA 1V-1

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
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CUADRO IV -3

PONDERACION DE LOS DISTINTOS
COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

Componente Obreros Empleados
Alimentos 49.29 39.67
Vestuario 9.94 11.70
Vivienda 23.54 26.15
Miscelaneo 23 22.48
Total 100.00 100.00

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, DANE.

para el afo de 1972. En dicho cuadro
se puede observar como el alza de los
precios de los alimentos explica mas de
la mitad del alza en el indice para obre-
ros, y cerca del 50% de la registrada en
el indice para empleados.  Asimismo,
del estudio de las cifras del cuadro
mencionado se concluye que el vestua-
rio contribuy6 en una cuarta parte al
alza del Indice para empleados, mien-
tras que el mismo item represent6 ape-
nas una octava parte el incremento del
indice para cbreros. Esta ultima dife-
rencia obedece a la mayor importancia
que recibe el gasto de los empleados en
vestuario.

En lo referente al indice de precios
al consumidor en 1972 para las prin-
cipales ciudades del pars, los mayores
incrementos se observaron en Bogotd
(16.4% para obreros) y en Bucaramanga
(17.8% para cmpleados). Lo anterior
puede verse en el cuadro IV—5.

C. Indice de precios al por mayor

Segun lo indica el cuadro IV 6, en
el ano de 1972 se present6 un alza en
los precios al por mayor (14.7%) sen-
siblemente superior a la de los cinco
anos inmediatamente anteriores. Al mis-
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CUADRO IV — 4

PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS GRUPOS
DEL GASTO EN LAS VARIACIONES DEL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR 1972

Porcentajes de |2 variacion total

Componente Obreros Empleados
Alimentos 572 458
Vestuario 12.8 248
Vivienda 174 133
Miscelaneo 126 16.1

Fuente: Cuadros |V-—-2 y 1V-—3.

mo tiempo, los precios al por mayor sin
incluir alimentos registran un incre-
mento menor (10.9%), lo cual nos ex-
plica que el factor de mayor incidencia
en la clevacion del total de los precios
al por mayor es el grupo de alimentos.
El mismo comentario puede hacerse pa-
ra las variaciones del cuarto trimestre
del ano (4.5% y 2.9% para el total
ponderado y para el total sin alimentos
respectivamente). Lo anterior se observa
mas claramente en la grafica IV—2.

CUADRO IV — 5

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS EN LAS PRINCIPALES
CIUDADES DEL PAIS
Dic. 1971 - Dic. 1972

CIUDAD OBREROS EMPLEADOS
Bogota 16.4 15.4
Medellin 11.9 122
Cali 12.0 12.2
Barranquilla 14.8 151
Bucaramanga 15.5 17.8
Manizales 134 13.1
Pasto 14.8 13.2
Indice nacional 14.0 14.1

Fuente: Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica.



GRAFICA V-2

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL POR MAYOR
DEL COMERCIO EN GENERAL
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CUADRO IV — 6

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE
PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO

EN GENERAL
Anual 1V Trimestre
(Dic. - Dic.) (Sept. - Dic.)
Afo (1) (2) (3) (4)
1967 6.1 6.6 2.0 0.8
1968 4.5 91 0.7 1.0
1969 10.0 11.2 3.2 2.7
1970 6.6 7.8 29 1.3
1971 1156 9.8 3.0 2.3
1972 14.7 10.9 4.5 2.9

Fuente: Banco de la Republica.

(1) Total ponderado
(2) Sin alimentos
(3) Total ponderado
(4) Sin alimentos

Varios items registrados en el indice
de precios al por mayor presentaron
alzas de consideracion  durante 1972,
istos son: las materias primas (24.5%)
y los productos manufacturados varios
(10.2%). El incremento en los precios
de las materias primas puede estar afec-
tado por la clevacion de los precios de
¢stas en ¢l mercado internacional.

En la grafica IV—3 aparecen los cre-
cimicntos c¢n precios de alimentos de
acucrdo al consumidor obrero y em-
pleado. Para ¢l ano de 1972 se aprecia
un crecimiento mas alto en ¢l indice de
precios al por mayor; este hecho parece
indicar --si no hay irregularidades en ¢l
calculo de los indices— un logro posi-
tivo en las politicas del gobierno por la
distribucion de alimentos o, que la de-
manda por cste tipo de bienes presenta
un cicerto grado de clasticidad, y por
consiguiente que los intermediarios no
pucden trasladar a los consumidores la
totalidad del alza en sus costos.

D. Origenes de la inflacion

FEDE-

Dc acuerdo a estimativos de
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SARROLLOQO, basados en los modelos
de Musalem*, el crecimiento en los pre-
cios al por mayor observado durante
1972 (14.7%) puede explicarse por fac-
tores causales. Segun puede verse en cl
cuadro 1V—7, la presion inflacionaria ob-
servada  en 1972 obedece principal-
mente al incremento en salarios y en
medios de pago, el cual no ha sido
contrarrestado por ¢l aumento en la
produccion real.

Las variables, cambio en produccion,
aumento cn medios de pago, aumento
en salarios y devaluacion, explican el
74% de¢ la variacion historicamente ob-
servada en los precios. El andlisis de
regresion  arroja para 1973 un incre-
mento en precios explicado por estas
variables de 10.39%. Siendo esta ultima
cilra el 74% del total, se estim6 la in-
{flacion de 1973, atribuyendo la varia-
cion adicional a otros factores no con-
siderados en el analisis, en 14.04%.

El estimativo de inflacion para 1973
s¢ basa en primer término en un au-
mento alto en la producciéon. En vista
de que su cocficiente de elasticidad tie-
nen signo negativo, en la medida que la
produccién crezca menos, se puede cs-
perar una tasa de inflacion superior. En
scgundo término, se¢ supone un incre-
mento  en salarios y una devaluacion
inferiores a las ocurridas en 1972, Re-
sultados reales superiores en estas va-
riables traerdan como consecuencia una
mayor tasa de inflacion. El aumento
cstimado en los medios de pago puede
parccer alto. Este estimativo, no obs-
tante, tiene en cuenta toda una scrie de
fendmenos  expansionistas que no per-
miten esperar un resultado inferior (véa-
sc capitulo sobre moneda y crédito).
ver cuadro IV-—7.

* Resultados que aparecen en Dinamica de
inflacion: La experiencia de Colombia
1950—1967, por Alberto Musalem, Revista
de Planeacion y Desarrollo, diciembre
1970.
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GRAFICA IV-3

VARIACIONES ANUALES EN LOS INDICES
NACIONALES DE PRECIOS PARA ALIMENTOS
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. A

1972




PRECIOS

E. Perspectivas

Durante 1972 los medios de pago en
promedio registraron un aumento pro-
medio del 16.7%, la mayor parte del
cual tuvo lugar en los ultimos meses del
ano (22.7% entre el cuarto trimestre de
1971 y el mismo periodo de 1972).
Aunque no se conoce con precision el
retraso con que reaccionan los precios
ante aumentos en la oferta monetaria,
es muy probable que los efectos de
estos aumentos no se hubieran reflejado
totalmente en 1972. Por este motivo es
previsible que por lo menos durante los
primeros meses de 1973 se acentie la
tendencia alcista en los precios como
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consecuencia de los aumentos en el me-
dio circulante hacia fines de 1972.

La revaluacion del yen y de algunas
monedas europeas podria tener un im-
pacto alcista sobre los precios en la
medida en que dichos pafses permitan
que sus precios de exportacion reflejen
los cambios de paridades. Como se ob-
serv6 en COYUNTURA ECONOMICA
Vol. II, No. 4, el efecto del mercado
externo no parece tener una impor-
tancia decisiva en el nivel interno de
precios, por lo cual no se prevé una
presion exagerada por este concepto.

El cumplimiento de muchas conven-
ciones colectivas que reconocen alzas

CUADRO IV —7

EXPLICACION DE LA TASA DE INFLACION
PARA 1972 SEGUN FACTORES CAUSALES
Y PROYECCIONES PARA 1973

Cambio Porcenflual Coeficiente de Explicacion
Variable 1972 1973 elasticidad porcentual 1972
Tasa de inflacion 14.7 14.1E 100.00
Cambio en la produccion 71 1.5 —0.54 —35.92
Incremento en medios de pago 16.7 26.0 0.34 52.90
Incremento en salarios 14.8 13.6 0.35 48.58
Devaluacion 9.0 8.4 0.10 8.44
Otras variables 26.00

Fuentes para 1972:

Tasa de inflacion: variacion porcentual en el indice de precios al por mayor. Banco de la

Repulblica.

Cambio en la producciéon: incremento en el
FEDESARROLLO

Incremento en medios de pago: incremento e
Republica.

PNB, en términos reales. Estimativos de

los medios de pago, en promedio. Banco de la

Incremento en salarios: Estimativo basado en los resultados de la encuesta industrial realizada por

FEDESARROLLO 1972.

Devaluacion: crecimiento en la tasa de cambio efectiva. Se toma como aproximacion el crecimiento
en el certificado de cambio. Esto puede subestimar el efecto de la tasa de cambio sobre los precios, al
no tener en cuenta costos de importar que elevan el crecimiento de la tasa de cambio efectiva. Banco

de la Republica.

Otras variables: variacion en el indice de precios no explicada por las variables, y que puede deberse
a variables tales como las expectativas de inflacion, costo efectivo de las importaciones, etc.

L Los datos para 1973 son proyecciones de FEDESARROLLOQO, para las mismas variables.

E: Estimado, ver explicacion en el texto.
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salariales de acuerdo al aumento en el
nivel de precios durante 1972 puede
inducir a los empresarios a buscar tras-
ladar los mayores costos al consumidor.
Este hecho puede crear una inflacion
de costos de importancia, en la medida
que sea posible dicho traslado.

La intervencion del gobierno en el

COYUNTURA ECONOMICA

mercado de productos basicos ha tenido
como proposito buscar un alivio a las
presiones inflacionarias mencionadas.
Asimismo las mayores importaciones
proyectadas para el afio deberan tener
un efecto similar al aumentar la oferta
interna de bienes por una parte y al
contraer circulante por giros al exterior,
por la otra.



Ahorro y Mercado
de Capitales

A. Introduccion

El ano de 1972 se caracterizé por un
desarrollo acelerado del mercado de ca-
pitales, gracias a la aparicion de nuevos
instrumentos canalizadores de ahorro, y
a las modificaciones que sufrieron al-
gunos de los sistemas tradicionales. Fue
asi como el gobierno nacional tcmo
dos medidas de especial significado -al
elevar los rendimientos de los depositos
de ahorro y al autorizar la creacion de
las corporaciones de ahorro y vivienda,
cuyos instrumentos de captacion de re-
cursos presentan por primera vez en el
mercado la modalidad del valor cons-
tante' . Las corporaciones financieras
lanzaron varias emisiones de bonos de
fomento de garantia general con carac-
teristicas superiores a los que habian
emitido en el pasado. Algunas
sociedades anénimas introdujeron en el
mercado la modalidad de los bonos
convertibles, ante la dificultad de co-
locar con éxito nuevas emisiones de ac-
ciones. Por ultimo, el periodo de ma-
duracion de los certificados de abono
tributario, se redujo de nueve a tres y

1 ;
Aunque la modalidad de valor constante

existe desde varios anos atras para los bo-
nos del I.C.S.S., éstos no han circulado
libremente en el mercado.

seis meses segin el tipo de producto
exportado.

En general, las modificaciones y las
innovaciones introducidas al mercado,
redundaron en un aumento considerable
de los recursos captados por la mayoria
de los instrumentos nuevos y transfor-
mados.  (grafico V-—1). Simultanea-
mente, algunos de los documentos de
mayor aceptacion en el pasado, tales
como las acciones y las cédulas hipo-
tecarias, sufrieron los efectos de la
aguda competencia que prevalecié du-
rante el perfodo, y por tanto perdieron
importancia como captadores de aho-
ITO.

La nota comin que presentaron los
nuevos documentos vy las modifica-
ciones a los antiguos, fue la de ofrecer
una mejor retribucion al ahorro. Con
esto, a pesar de las rigideces institu-
cionales que siempre ha tenido la tasa
de interés en el pafs, se dio un paso
positivo al reconocer que ante la esca-
sez de capital, la remuneracion que de-
be recibir este factor deberfa ser supe-
rior a la que tradicionalmente percibfa.
En principio este hecho debera tradu-
cirse en una mejor asignacion de los
recursos, y tenderd a disminuir los fon-
dos que se venifan canalizando a través
del mercado extrabancario.



GRAFICA V-I

AHORRO CAPTADO ATRAVES DE
DIFERENTES INSTRUMENTOS
$ MILLONES 1966 - 1972
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Fuente: Cuadro V-10




AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

En los parrafos que siguen. se hace
un analisis del desarrollo del mercado
de capitales durante el ano 1972,y se
estudian individualmente los principales
instrumentos financieros que se nego-
ciaron dentro del mismo.

B. Evolucion del mercado

1. Mercado Bursatil de acciones.— La
nota dominante del mercado de accio-
nes durante 1972 fue el casi perma-
nente deterioro de las cotizaciones de
las mismas. Esto puede observarse en el
cuadro V—1. En promedio la caida en
los precios fue ligeramente superior al
10%, al haber bajado el indice general
de 100.0 en enero a 89.3 en diciembre.
Si se tiene en cuenta que la inflacion
durante el ano fue superior al 14%, se
concluye que la pérdida del accionista
promedié alcanzé6 a ser de cerca del
25% en 1972. Por otra parte, las tran-
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sacciones fueron inferiores a las de
1971, tanto en namero como en valor.
lo cual se registra en el cuadro V-2.
Esto indica que el problema fue mas
que todo de demanda, al haberse des-
plazado la preferencia del inversionista
hacia instrumentos de renta fija, hecho
ampliamente comentado en la entrega
anterior de esta revista®.

La depresion bursatil no permitié la
emisiéon de nuevas acciones en cuantias
considerables: aparte del Banco de Co-
lombia que aument6 su capital pagado
y el dividendo por accién, solamente las
empresas que regularmente pagan con
acciones parte del dividendo hicieron
nuevas emisiones. En general la empresa
inscrita en bolsa se esta financiando con

COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No.
4, pp. 57—58.

CUADRO V-1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(BASE 1968=100)

' Finanzas
seguros Transporte y
Industria y bienes comuni-

Periodo Total manufacturera inmuebles * Comercio caciones  Servicios

1971 (Promedio) 108.4 101.3 119.0 180.9 93.5 127.9

1972 (Promedio) 93.1 89.4 971 179.9 88.6 100.4

1972 Enero 100.0 94.7 106.8 153.2 91.1 111.0
Febrero 98.8 93.9 104.7 153.9 91.1 108.4
Marzo - 93.9 89.0 100.1 167.6 89.6 106.6
Abril 96.2 91.6 101.8 207.8 93.3 112.0
Mayo 94.1 89.0 100.8 189.1 97.1 109.3
Junio 91.6 87.1 97.2 189.1 94.0 95.7
Julio 90.0 85.8 95.2 176.8 91.7 93.2
Agosto 90.1 86.1 94.9 182.6 87.5 91.4
Septiembre 92.1 89.3 94.2 182.6 84.6 92.6
Octubre 90.6 89.0 90.2 185.2 82.4 93.8
Noviembre 90.9 89.6 89.9 185.2 82.0 97.3
Diciembre 89.3 87.71 89.0 185.2 79.2 93.5

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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ahorros propios y en muchos casos acu-
de al mercado extrabancario el cual ha
financiado no soélo capital de trabajo de
corto plazo, sino también, y contrario a
lo que generalmente se supone, obras
de ensanche que requieren plazos mas
amplios.

Lo anterior demuestra que la accion,
documento tradicionalmente de amplia
acogida dentro del mercado, ha pasado
a ocupar un rengléon secundario. Cons-
cientes de este hecho, voceros de la
bolsa han insistido en la adopcion de
diversas medidas, sobre todo de caracter
tributario, para promover tanto a las
sociedades anénimas como a la inver-
sion en acciones que se negocien en la
bolsa.

Como consecuencia de lo anterior, la
composicion de las transacciones reali-

COYUNTURA ECONOMICA

zadas en la bolsa (cuadro V—2), mues-
tra una clara tendencia al aumento en
la participacion de documentos de renta
fija dentro del total de transacciones.
Las acciones, por el contrario, muestran
la tendencia opuesta. Por esto, aunque
el valor de las acciones negociadas du-
rante 1972 disminuy6 respecto al afio
anterior, el total de transacciones en
bolsa aument6 en cerca de $550 millo-
nes como consecuencia .especialmente
del movimiento del Certificado de Abo-
no Tributario, CAT, los bonos de las
corporaciones financieras, y los bonos
de Coltejer y Fabricato, documentos a
los cuales se hace referencia mas ade-
lante.

La relacion directa que presentan los
altibajos en el valor neto de los fondos
de inversion con los del movimiento
bursatil, se debe por una parte a la

CUADRO V-2

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN
TOTAL DE TRANSACCIONES

($ millones)
BONOS
ACCIONES Y CEDULAS OTROS TOTAL
Per{odo NGmero*  Valor % Valor % Valor % Valor %
1971 72.003 785.0 515 2483 16.3 491.2 322 1.5245 100.0
1972 68.134 692.8 31.9 487.1 224 89923 457 21722 100.0
1972 Enero 4.668 b2.41" 361 18.0 124 749 516 145.2 100.0
Febrero 5.822 65.9 50.0 145 11.0 h1.2 390 131.6 100.0
Marzo 6.107 61.9 43.6 28.7 20.2 51.3 362 . 142.0 100.0
Abril 6.038 68.2 37.8 349 194 71.2 428 180.3 100.0
Mayo 5.091 55.8 28.0 48.5 243 95.1 47.7 199.4 100.0
Junio 5.096 50.1 29.6 429 254 76.0 45.0 169.0 100.0
Julio 5.604 57.1 288 398 199 1025 613 200.0 100.0
Agosto 5.672 54.8 27.6 549 27.7 88.7 44.7 198.5 100.0
Septiembre 6.603 61.56 294 450 215 | 1028 491 209.3 100.0
Octubre 5.923 51.4 24.2 545 256 106.8 50.2 212.7 100.0
Noviembre 5.398 63.8 329 46.1 23.8 838 432 193.7 100.0
Diciembre 5.113 49.5 26.0 593 311 81.9 43.0 190.6 100.0
* Miles

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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incidencia que tienen los fondos dentro
del mercado por el gran volumen de
papeles que negocian dentro del mismo
Yy, por otra parte, a la alta proporcién
de los activos totales de dichos fondos
en forma de instrumentos bursatiles. En
el cuadro V—3 se presenta el valor neto
de los fondos de inversion. Puede apre-
ciarse al comparar estas cifras con las
del cuadro V—1 como, en general, va-
riaciones positivas en el indice de co-
tizaciéon de acciones coinciden con au-
mentos en el valor neto de los fondos y
variaciones negativas con disminuciones.
La caida de mas de doscientos millones
de pesos durante 1972, coincide con la
baja ya comentada en la cotizacion de
acciones, aunque los precios de éstas se
deterioraron menos que el valor neto de
los fondos. Una mayor diversificacion
de los portafolios financieros de estas
entidades podria evitar que sus opera-
ciones tuviesen un efecto exagerada-
mente depresivo (y en casos de auge,
un efecto estimulante parcialmente fic-
ticio como sucedi6 en 1969) sobre el
mercado bursatil de acciones.

CUADRO V-3

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE INVERSION

($ millones)

VARIACION

Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 911.0 - -
1972 (Diciembre) 706.7 —204.3 -—-22.4
1972 Enero 907.8 -3.2 -04
Febrero 8729 —-349 -38
Marzo 8484 245 -28
Abril 845.1 -3.3 —04
Mayo 790.3 —54.8 —6.5
Junio 764.8 —255 3.2
Julio 7435 —-21.3 -2.8
Agosto 732.6 -10.9 -1.5
Septiembre 740.1 7.5 1.0
Octubre 732.8 -7.3 -1.0
Noviembre 719.7 —13.1 -1.8
Diciembre 706.7 -13.0 -1.8

Fuente: Indice Vallejo, Nos. 50—61, inclusive.
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2. El mercado de documentos de ren-
ta fija.— En el campo del ahorro, el ano
de 1972 se destaco por un desarrollo
importante del mercado de documentos
de renta fija, al haber respondido tanto
el sector publico como el privado, con
emisiones de instrumentos de alto ren-
dimiento, a la creciente preferencia por
este tipo de papeles que venia mos-
trando el inversionista financiero desde
1971. La competencia desatada por las
emisiones de nuevos papeles puso en
desventaja relativa a instrumentos tra-
dicionales que, como las cédulas  del
Banco Central Hipotecario, no reajus-
taron las condiciones que ofrecfan al
ahorrador. Asi, de mantenerse las con-
diciones de competencia que prevale-
cieron durante 1972, el rendimiento de
los documentos captadores de ahorro
tendera a aproximarse hacia una gama
mas realista de tasas de interés que la
que hasta hace poco prevalecia. Este
reflejaria la escasez real del capital, dis-
minuyendo su demanda hasta niveles
que pueden ser satisfechos por la gene-
racion de nuevo ahorro. En principio
este resultado redundaria en una asig-
nacion mas eficiente de los recursos y
podria, por otra parte, abrir el campo
parala realizacion de operaciones de mer-
cado abierto, instrumento de politica
monetaria hasta el momento inexistente
en el pars.

En los parrafos siguientes se analiza
individualmente la evolucion de cada
uno de los principales documentos de
renta fija que se negociaron durante
1972, en el mercado de capitales.

a) Cédulas del Banco Central Hipo-
tecario.— En el cuadro V—4 se puede
apreciar el movimiento del saldo de cé-
dulas en circulacién durante 1972. El
valor de los recursos captados por este
instrumento durante el ano fue de
$1.248 millones, cifra sensiblemente in-
ferior a la correspondiente para 1971
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CUADRO V-4

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

($ millones)

VARIACION

Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 6.973.5 1.784.7 344
1972 (Diciembre) 8.221.6 1.248.1 17.9
1972 Enero 6.757.8 —-214.7 -3.1
Febrero 6.959.9 202.1 3.0
Marzo 7.094.8 134.9 1.9
Abril 7.192.8 980 14
Mayo 7.522.9 330.1 4.6
Junio 7.442.8 —80.1 —1.1
“Julio 7.678.6 23581 3.9
Agosto 7.661.6 —17.0 -0.2
Septiembre  7.771.0 109.4 14
Octubre 7.978.1 2071 2.7
Noviembre  8.280.8 302.7 3.8
Diciembre 8.221.6 —59.2 -0.7

Fuente: Revista del Banco de la RepUblica.

($1.785 millones) y apenas superior a la
de 1970 ($1.188 millones). Si se tiene
en cuenta la tasa de inflacion registrada
durante el ano (la mayor en los ultimos
7 anos), se puede concluir que los re-
cursos ‘‘reales” captados por la cédula
fueron aun menores, lo cual pone de
relieve la importancia decreciente de es-
te instrumento como captador de aho-
rros. Este hecho se habia comentado ya
en anteriores entregas de COYUNTURA
ECONOMICA®, y obedece ala compe-
tencia que afronta actualmente la cédu-
la en el mercado. Se puede prever que
si no se mejora el rendimiento de este
papel, su importancia en el mercado
continuara decreciendo en el futuro. En
especial, los depositos de unidades de

valor constante ofrecidos por el mismo-

Banco Central Hipotecario pueden es-
tarle restando recursos a la Cédula. Co-
mo se vera mas adelante al comentar la
labor de las corporaciones de vivienda y
ahorro, de haber sido un acto delibe-

Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II,
No. 4, pag. 59.
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rado, el debilitamiento relativo de la
Cédula constituye una politica cuya
bondad puede ponerse en tela de juicio.

b) Bonos de Desarrollo Economico —
Clase B.— La evolucion de este papel
durante 1972 puede apreciarse en el
cuadro V—5. Entre enero y diciembre
se captaron recursos por $876 millones,
lo cual representa un incremento de
82.5% respecto al saldo vigente en diciem-
bre de 1971. Aunque las caracteristicas
de los bonos de desarrollo son muy
similares a las de la cédula hipotecaria,
en el futuro inmediato se puede prever
un mercado considerable para aquellos.
Lo anterior se debe a que las inver-
siones voluntarias en este papel han si-
do excluidas del tope de crecimiento
de las colocaciones de los bancos co-
merciales. En esta forma, es probable
que parte de los sobrantes de liquidez
que puedan tener los bancos como con-
secuencia del tope en mencion, sean
destinados a la adquisicion de bonos de
desarrollo, no tanto por sus caracterrs-

CUADRO V-5

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE B

($ millones)

VARIACION

Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 1.061.5 194.3 224
1972 (Diciembre) 1.937.5 876.0 82.5
1972 Enero 1.057.7 -38 -04
Febrero 1.046.0 -11.7 —-11

Marzo 1.081.1 35.1 3.4

Abril 1:175.8 94.7 8.8
Mayo 1.378.8 203.0 173

Junio 1.364.4 -144 -1.0
Julio 1.389.9 25.5 1.9
Agosto 1.520.1 130.2 9.4
Septiembre  1.503.8 —-16.3 —-1.1
Octubre 1.490.5 -13.3 -0.9
Noviembre 1.480.2 —-10.3 -0.7
Diciembre 1.937.5 457.3 30.9

Fuente: Boletines de la Contraloria General
de la Republica.
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ticas de rendimiento, riesgo y liquidez,
sino por ser un renglon del activo que
puede crecer sin afectar el tope de cre-
cimiento impuesto al crédito por las
autoridades monetarias.

c¢) Certificado de Abono Tributario.—
El alto volumen de exportaciones me-
nores registrado durante 1972 (cerca de
US$400 millones) trajo como conse-
cuencia una elevada emision de certi-
ficados de abono tributario que al-
canz0O, al finalizar diciembre, un total
de $1.170 millones (véase cuadro V—6).
Sin embargo, debido a la reduccion en
el plazo de vencimiento de los CAT, a
seis y tres meses segin el tipo de pro-
ducto exportado, no puede considerarse
la totalidad de esta cifra como parte del
ahorro transferible. Si se tiene en cuen-
ta que la distribucion de los dos tipos
de CATs emitidos es aproximadamente
50% — 50%, s¢ puede considerar como
ahorro rcal en diciembre la totalidad de
las emisiones del Ultimo trimestre, mas
del 50% de las realizadas en el periodo

CUADRO V —6

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO

EXPEDIDOS
($ millones)
Periodo Valor Expedido
1971 (Total) 706.7 (E)
1972 (Total) 1.169.4
1972 Enero 57.2
Febrero 57.0
Marzo 69.4
Abril 82.7
Mayo 103.C
Junio 88.3
Julio 120.1
Agosto 104.3
Septiembre 137.2
Octubre 126.5
Noviembre 109.3
Diciembre 114.6

Fuente: Banco de la Republica

(E) Estimado
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junio-septiembre. En esta forma, se es-
tima en $531.2 millones el ahorro cap-
tado por estos papeles a diciembre 31
de 1972,

La acogida favorable de que goza es-
te documento se puede deducir del exa-
men del cuadro V—2, donde se observa
que solamente el CAT represento6 alre-
dedor del 50% de las transacciones rea-
lizadas en las bolsas de Bogotd y Mede-
llin durante el ano 1972.

Es interesante anotar que el éxito de
este documento como captador de aho-
rro ha persistido por varios afios, a pe-
sar de no tener, como otros papeles de
bastante movimiento, precio fijo de sus-
tentacion. Esto muestra que el mercado
esta en condiciones de absorber titulos
que ofrezcan rendimientos atractivos,
aun con el riesgo de pérdidas por fluc-
tuaciones en los precios. La mayor par-
te de los titulos de amplia acogida go-
zan del beneficio de fondos de susten-
tacion, los cuales garantizan liquidez in-
mediata a un precio predeterminado.
Este sistema ha impedido que las fuer-
zas del mercado determinen el rendi-
miento de estos titulos a niveles que
reflejen la escasez real del capital. En la
medida que las caracteristicas del papel
sean favorables, se desarrollara un mer-
cado alrededor del mismo determi-
nando su precio vy, por tanto, su ren-
dimiento. Si solo existe demanda por
un papel a precios muy bajos, esto es
indicador de que sus caracteristicas no
lo hacen atractivo sino a ese precio.
Respaldar al documento con un fondo
de sustentacion es crear condiciones de
mercado ficticias para el mismo. La ex-
periencia del CAT demuestra que un
documento puede tener aceptacion am-
plia sin necesidad de un fondo de sus-
tentacion que lo respalde. Laliquidez se
la da su mismo mercado que, como se
mencion6 en COYUNTURA ECONO-
MICA, Vol. 1II, No. 4, determina la tasa
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de interés (algo subvalvada por exen-
cién impositiva) de corto plazo.

d) Bonos de Garantia General de las
Corporaciones Financieras.— Las emi-
siones de bonos de fomento de las cor-
poraciones, con tasas de interés del 18%
y liquidez inmediata, permitieron a es-
tas entidades aumentar la colocacion de
bonos en $211 millones durante el afio
1972, cifra superior en $127 millones a
la registrada en el afno de 1971, durante
el cual las colocaciones de este papel
alcanzaron $84 millones (cuadro V—7).
La existencia del fondo de sustentacion
para estos documentos no fue determi-
nante basico del éxito alcanzado du-
rante 1972, ya que al finalizar el afio el
monto de bonos en poder del fondo era
exiguo. El alto rendimiento y las cam-
panas publicitarias que recibieron estos
titulos fueron factores importantes en
el logro de una rapida colocacion de las

CUADRO V-7

BONOS EN CIRCULACION DE LAS
CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)

VARIACION

Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 667.0 839 144
1972 (Diciembre) R78.1 2111 31.6
1972 Enero 665.4 -1.6 —-0.2
Febrero 669.2 3.6 0.5

Marzo 661.9 -7.3 —-1.1

Abril 715.6 53.7 8.1

Mayo 797.4 81.8 114

Junio 786.7 -10.7 —-13

Julio 799.5 128 1.6
Agosto 851.0 51.5 6.4
Septiembre 868.4 17.4 2.0
Octubre 876.9 8.5 1.0
Noviembre 877.5 0.6 0.1
Diciembre 878.1 0.6 0.1

Fuente: Superintendencia Bancariay célculos
de FEDESARROLLO
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emisiones realizadas. Se puede prever
que en el futuro proéximo, en caso de
ser autorizadas nuevas emisiones por
parte de las corporaciones, el ahorro
captado por estos papeles continuara en
aumento.

e) Otros documentos de renta [ija.—
Dos sociedades andénimas, Coltejer vy
mas tarde Fabricato, lanzaron emisiones
de bonos convertibles en acciones, con
rendimiento anual que oscila entre el
20 y el 21%. Estas emisiones se reali-
zaron como consecuencia de la depre-
sion bursatil comentada en parrafos an-
teriores, lo cual impedia la colocacion
de nuevas acciones sin forzar a la baja
el precio de las ya existentes, trayendo
como consecuencia, a su vez, que el
precio de emision quedara por debajo
del precio de mercado. Al finalizar el
ano, Coltejer habia captado en el mer-
cado cerca de $170 millones. La can-
tidad de bonos colocados por Fabricato
durante el afio fue menor, alrededor de
$30 millones, por haberse dado a los
accionistas opcion preferencial para ad-
quirirse hasta marzo de 1973.

El movimiento de otros valores ha
sido menor. El mercado de los bonos
de la Corporacion Nacional de Turismo
es reducido. Igual comentario merecen
los bonos del Acueducto de Bogota, los
cuales en su ano de emision (1971)
tuvieron una acogida favorable, pero
durante 1972 enfrentaron la compe-
tencia de los valores mas atractivos co-
mentados en parrafos anteriores.

3. Depositos de ahorro y a término

a) Depositos a término en los bancos
comerciales y en las corporaciones fi-
nancteras.— En el cuadro V-8 se pre-
sentan los saldos y las variaciones de
estos depositos. Su importancia cada
vez menor en la captacion de ahorro
fue comentada ampliamente en las en-
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CUADRO V-8

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS
COMERCIALES Y CORPORACIONES

FINANCIERAS
($ millones)

VARIACION
Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 154.8 - —
1972 (Diciembre) 140.6 —-14.2 —-9.2
1972 Enero 145.4 —-94 -6.1
Febrero 139.0 —6.4 —4.4
Marzo 151.7 12.7 9.1
Abril 151.6 -0.1 -—-0.1
Mayo 136.2 —15.4 —11.3
Junio 134.0 —-22 -—-1.6
Julio 127.8 —6.2 —4.6
Agosto 133.7 59 46
Septiembre 132.8 —-0.9 0.7
Octubre 136.9 4.1 3.1
Noviembre 139.7 2.8 2.0
Diciembre 140.6 09 06

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos
de FEDESARROLLO.
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correspondientes a junio y diciembre de
1972, y obedece a la tasa de interés
baja que ofrecen, junto con la poca
liquidez de que gozan. Sin una mejora
en sus caracteristicas, los saldos de es-
tos depositos probablemente continten
en el futuro con su tendencia decre-
ciente actual.

b) Depositos de ahorro.— El hecho
mas destacado de la evolucion del mer-
cado de capitales, durante 1972, lo
constituye el extraordinario crecimiento
de los depositos de ahorro en los ban-
cos comerciales y la Caja Agraria (cua-
dro V—9). Aun teniendo en cuenta cl
elevado ritmo de crecimiento en los
precios (14%), el incremento de estos
depositos (40.6%) fue, en términos rea-
les, el mas alto de los ultimos veinte
anos. El auge se inici6 a raiz de la
expediciéon de la Resolucion 32 de la
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Junta Monetaria, la cual modifico si-
multaneamente el régimen de inver-
siones forzosas a que estaban sujetas las
secciones de ahorros de los bancos y la
tasa de interés que éstos podrian reco-
nocer sobre sus exigibilidades de aho-
ITO0.

Las disposiciones contenidas en la
Resolucion 82 estimularon, tanto a los
ahorradores como a las entidades ban-
carias, a elevar el volumen de estos de-
positos: a los primeros, por cuanto la
elevacion del tipo de interés reconocible
sobre los ahorros, de 4 al 8%% anual,
fue incentivo al proporcionar una re-
tribucion mas alta al ahorrador, ele-
vando el costo de oportunidad de man-
tener dinero en efectivo atrayendo asi
posibles excesos temporales de liquidez
de personas y empresas; a los segundos,
en vista de que la modificacion a las
inversiones forzosas operaba solamente
para incrementos en los depositos,
mientras que el mayor costo (interés)

CUADRO V-9

DEPOSITOS DE AHORRO DEL SISTEMA

BANCARIO

($ millones)
VARIACION
Periodo Valor $ %
1971 (Diciembre) 4.148.2 2227 281
1972 (Diciembre) 5.831.6 1.683.4 40.6
1972 Enero 4.161.4 32 0.1
Febrero 4.165.2 143 03
Marzo 4.227.7 62.0 1.5
Abril 4.299.3 71.0 17
Mayo 4.386.7 87.4 2.0
Junio 4.668.1 281.4 6.4
Julio 49104 242.2 5.2
Agosto 5.115.4 205.1 4.2
Septiembre 5.357.8 242.4 4.7
Octubre 5.565.7 207.9 3.9
Noviembre 5.580.0 14.3 0.3
Diciembre 5.831.6 251.6 4.5

Fuente: Banco de la Republica.
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que debian afrontar, operaba sobre la
totalidad de los saldos. Asi, las opera-
ciones de las secciones de ahorro pro-
porcionaban un rendimiento porcentual
superior cuanto mas altos fuesen los sal-
dos. Por este motivo, los bancos comer-
ciales se comprometieron a una amplia
campana publicitaria, ofreciendo ven-
tajas adicionales a la misma tasa de in-
terés (posibilidades de préstamos, rifas,
etc.), con el fin de captar nuevos re-
cursos.

En vista de lo anterior. no se puede
argumentar que una.elevada elasticidad
de los ahorros respecto a latasadein-
terés, fue la tunica responsable del au-
mento registrado a partir de mayo. Po-
siblemente la variacion del tipo de inte-
rés si tuvo su influjo, logrando atraer
ahorros marginales y excesos temporales
de liquidez. Sin embargo, debe tenerse
presente que la accion realizada simul-
taneamente por los bancos para incre-
mentar los saldos de depositos de aho-
rro, tuvo también un efecto positivo.

Las altas tasas de crecimiento men-
cionadas tendieron a decrecer a partir
de septiembre, lo cual parece indicar
que los aumentos relativos durante el
ano 1972, probablemente no se man-
tengan en 1973. El crecimiento que se

observa en diciembre (cuadro V-9) se _

debe mas que todo a tendencia esta-
cional y no es indicador de un nuevo
resurgimiento.

¢) Depositos en las corporaciones de
ahorro vy vivienda.— El mecanismo de
valor constante, introducido como es-
timulo al ahorro a través de las corpo-
raciones de ahorro y vivienda, tuvo éxi-
to considerable en la captacion de re-
cursos. Al cabo de cuatro meses de fun-
cionamiento las corporaciones contaban
ya con depositos por $467 millones,
cifra apreciable si se tiene en cuenta
que se trata de un instrumento nuevo,
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con mecanismo de operacion hasta aho-
ra poco conocidos por los ahorradores
medios.

En la entrega anterior de esta revista
se comentd la necesidad de realizar
campanas publicitarias amplias para di-
fundir el nuevo instrumento entre el
ahorrador, en general aferrado a los sis-
temas tradicionales. Durante los ultimos
meses del afio esta campana se llevo a
cabo con éxito, mostrando de nuevo
como sistemas de ahorro novedosos
pueden ser introducidos al mercado a
través de una promocion efectiva de los
mismos.

En periodos inflacionarios, el sistema
de valor constante ofrece rendimientos
reales superiores a los de la mayoria de
los papeles que circulan en el mercado.
En vista del alto crecimiento en precios
observado en 1972, el nuevo sistema
fue, desde el punto de vista de los aho-
rradores, muy atractivo y de ahi su
éxito. Sin embargo, la demanda por es-
tos recursos no parece haber sido igual-
mente amplia. Por este motivo, las cor-
poraciones de ahorro y vivienda parecen
estar afrontando actualmente consi-
derables excesos de liquidez, e incluso
se ha anunciado la posibilidad de que el
gobierno nacional adquiera los recursos
sobrantes para cancelar con ellos deuda
externa contraida durante 1972. Esta
solucion implicaria que el nuevo sis-
tema financiaria no sélo el sector de la
vivienda, sino también a las necesidades
de recursos del Estado. Es probable que
¢l problema radique en lo novedoso del
sistema. Sin embargo, hay que recono-
cer que ¢ste posiblemente ha quitado
recursos a otros instrumentos del mer-
cado (véase arriba, comentarios sobre
cédulas hipotecarias) y que, si el exceso
de oferta sobre demanda se mantiene,
el éxito de las corporaciones no se po-
drd sostener en el futuro.
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C. Resumen y conclusiones.—

Los comentarios expuestos en las pagi-
nas anteriores, permiten derivar las con-
clusiones siguientes sobre la evolucion del
mercado de capitales durante 1972.

La tendencia decreciente en las coti-
zaciones de las acciones de sociedades
inscritas en bolsa, que prevalecio desde
comienzos de 1971, se mantuvo du-
rante 1972 con la consiguiente merma
en el valor de las transacciones. Esta
depresion cronica ha obligado a las em-
presas a buscar financiacion por medios
diferentes a la emision de acciones, ya
sea a través de la emision de bonos o
acudiendo al mercado extrabancario.
Los fondos de inversién, que mantienen
una elevada proporcion de sus activos
en valores bursatiles, se han visto afec-
tados por esta situaciéon, lo cual se re-
fleja en la casi continua baja en los
valores netos de estas entidades.

El movimiento total de las bolsas de

valores no mostré una disminucion du-
rante 1972, debido a las negociaciones
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crecientes de documentos de renta fija
que contrarrestaron la caida en las
transacciones en acciones. El CAT ha
sido el papel que ha representado el
mayor porcentaje del valor total de las
transacciones, alcanzando en algunos
meses proporciones superiores al 50%.

La cédula del Banco Central Hipo-
tecario, que hasta 1970 fue el mas im-
portante instrumento captador de aho-
rro del mercado, pasé a segundo tér-
mino al reducir el volumen de recursos
captados respecto a 1971. (véase cua-
dro V—10). Este hecho se debi6 a la
competencia que recibio de otros ins-
trumentos de renta fija, que ofrecian
caracteristicas superiores. Se puede pre-
ver que, de no mejorar el rendimiento
de la cédula, el Banco Ceniral Hipote-
cario tendera a captar cada vez menos
ahorro con este papel. Los bonos de
desarrollo econémico presentaron tam-
bién una posicién desventajosa dentro
del mercado. No obstante, los recursos
captados aumentaron considerable-
mente, como consecuencia de las faci-

CUADRO V—-10

AHORRO TRANSFERIBLE!

(1966 — 1972)
($ millones)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Acciones 308 363 425 525 382 343 70
Céculas hipotecarias 109 200 1.050 1.388 1.040 1.785 1.248
Bonos desarrollo econémico - Clase B 33 — 22 234 254 194 876
Certificado de Abono Tributario - 161 188 143 67 707 526
Bonos corporaciones financieras 68 91 156 113 94 84 211
Depositos de ahorro 308 285 378 349 710 728 1.683
Corporaciones de vivienda y ahorro — - - — - - 467
Total 826 1.100 2.219 2.752 2547 3.836 5.081

Fuente: 1966 — 1971: COYUNTURA ECONOMICA Vol. | No. 1* y Vol. Il No. 1*

* Con algunos ajustes
1972: Cuadros V—3 a V-9

! No incluye, por su reducido valor como flujo, los depositos a término.
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AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

lidades que ofrece este papel para con-
vertirse en inversion voluntaria de los
bancos comerciales. Este fenomeno pro-
bablemente se acentie durante 1973, al
haber sido excluida del tope de colo-
caciones a que esta sujeto el sistema
bancario. Se debe tener presente, sin
embargo, que los recursos asi captados
no representan verdadero ahorro, sino
mas bien excesos temporales de liquidez
y por tanto son mucho mas inestables.

Las emisiones de CAT durante 1972
fueron las mas altas realizadas desde la
creacion de este documento, como con-
secuencia del alto volumen de exporta-
ciones menores realizadas en el ano; sin
embargo, debido a la reducciéon que su-
fri6 su perfodo de maduracién, el aho-
rro efectivamente captado por el CAT

fue inferior al de 1971 en cerca de
$180 millones.

Tanto las corporaciones financieras
como algunas sociedades anéonimas tu-
vieron éxito considerable en la coloca-
cion de bonos, que ofrecieron al aho-
rrador rendimientos que oscilaron entre
el 18% vy el 21% anual. Por el contrario,
los depositos a término han tendido a
disminuir a causa del bajo rendimiento
relativo que ofrecen.

El volumen mas elevado de recursos
captados por un soélo instrumento, fue
el de los depdstios de ahorro (cuadro
V—10). Este hecho se debid, tanto al
mayor rendimiento que comenzaron a
ofrecer desde mayo estos activos, como
al afan de las entidades bancarias de
acelerar la captacion de recursos de
ahorro, para poder afrontar con éxito el
mayor costo que representaban, no sélo
los nuevos depositos, sino especialmente
los saldos vigentes en la fecha en que se
elevo la tasa de interés.
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El éxito de la modalidad de valor
constante para la captacion de recursos,
se refleja en el hecho de que, en escasos
cuatro meses, las corporaciones de aho-
rro y vivienda lograron captar cerca de
$500 millones. Este resultado es aun
mas significativo si se tiene en cuenta
que el sistema era casi por entero des-
conocido para el ahorrador promedio,
aferrado en general a sistemas tradi-
cionales de inversion financiera. Sin em-
bargo, el futuro del sistema de valor
constante se torna incierto por el
hecho de que la colocacion de los fon-
dos recibidos no se ha podido realizar
con la misma facilidad con que los mis-
mos han sido captados. Esto ha impli-
cado que las corporaciones afronten ex-
cesos de liquidez con costos muy ele-
vados y, por tanto, de prevalecer la
actual situacion, dichas entidades se ve-
ran precisadas a clausurar operaciones
o, al menos, a no aceptar nuevos de-
positos.

Por dltimo, cabe destacar la impor-
tancia que ha tenido la tasa de interés,
no tanto en la generaciéon de nuevo
ahorro, sino en la distribuciéon del mis-
mo entre distintos instrumentos finan-
cieros. Un examen del cuadro V—10
permite concluir que, en general, las
variaciones en los rendimientos relativos
de los distintos activos han tendido a
redistribuir las preferencias del publico
ahorrador, En otros términos, aparte del
efecto que puede tener el tipo de in-
terés sobre la generacion de ahorro,
existe otra funcion que esta cumpliendo
esta variable, cual es la de la distri-
bucion del ahorro generado entre dis-
tintos activos de acuerdo a los dife-
rentes rendimientos de los mismos. De
ahi que algunos documentos hayan ten-
dido a perder importancia como capta-
dores de ahorra



Sector Publico -
Ingresos y Gastos

A. Resultados de 1972

Antes de analizar en detalle el resul-
tado de las operaciones efectivas del
gobierno. nacional en 1972, es decir,
los ingresos y egresos de la tesoreria
general de la republica, se presentan los
principales indicadores, de caracter ge-
neral, sobre los resultados fiscales del
citado ano.

1.— Resultados del ejercicio de 1972
(cuadro VI—1).— Los resultados de la

vigencia de 1972 fueron deficitarios en 3
lo presupuestal, en lo fiscal, y en las.

cifras de tesoreria.

El déficit presupuestal, es decir, el
saldo negativo entre ingresos y egresos
totales del presupuesto nacional, llego a
$245 millones. Por su parte, el déficit
fiscal, para cuya determinacion se tie-
nen en cuenta, ademas del déficit pre-
supuestal el resultado de vigencias an-
teriores y los ajustes positivos y nega-
tivos del balance del tesoro, llego a $159
millones. El menor valor del déficit fis-
cal respecto del presupuestal obedecio
al superavit fiscal registrado en el afio

de 1971 ($485 millones).

El déficit de la Tesoreria General de
la Republica ascendio a $957 millones,

cifra que si bien es elevada, resulta infe-
rior a la de $1.249 millones en 1971.

La mejor posicion de la Tesorerfa en
1972 respecto al afno anterior contrasta
con el deterioro de los resultado pre-
supuestal y fiscal; mientras que en 1971
se registraron superavit presupuestal y
fiscal, en 1972 hubo déficit, segiin ya

CUADRO VI — 1

GOBIERNO NACIONAL — SUPERAVIT (1)

O DEFICIT (=)
($ millones)
Variacion
1971 1972

Presupuestal 1.296 —245 -—1.541
Fiscal 485 —159 —644
Tesoreria —1.249 -957 292
Crédito Banco Republica
(neto)* 717 166 —551

Fuentes: Contraloria ngeral de la Replblica,
Informe Financiero; salvo (*) que corresponde a
Banco Reptublica, Revista, diciembre, 1972,
cuadro 6.2.1.
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se indicdé. La diferencia entre los su-
peravit de 1971 y los déficit de 1972
implic6 una variacion desfavorable de
$1.541 millones y de $644 millones,
respectivamente, en los resultados pre-
supuestales y fiscales de las dos vi-
gencias mencionadas.

Por el contrario, la utilizacion de cré-
dito neto del gobierno nacional en el
Banco de la Republica disminuy6 de
$717 millones a $166 millones, sola-
mente. Asi pues, el gobierno nacional
fue menor factor de emision monetaria
el ano pasado de lo que habia sido en

1971. Ademas, la cifra de $166 millones
es muy moderada, en comparaciéon con
el total de los ingresos corrientes del
gobierno central ($16.088 millones) y
de los billetes en circulacion, que hoy
ascienden a cerca de $8.500 millones.

Sin embargo, la cifra de crédito neto
del Banco de la Republica al gobierno
nacional, que viene comentandose, pue-
de inducir a una apreciaciéon errénea
sobre el desarrollo de las finanzas pu-
blicas en el pasado ano, ya que durante
¢l, hizo uso el gobierno de recursos del
crédito externo, a mediano plazo, con

bancos comerciales del exterior, en
cuantia de $1.774 millones, aproxi-
madamente. Como ha venido indican-

dose en las secciones sobre moneda y
crédito de COYUNTURA ECONOMICA,
dichos créditos se tradujeron en una
expansion monetaria de considerables
proporciones, que afecté el equilibrio
monetario en 1972 y que sigue inci-
diendo sobre la situacion de excesiva
liquidez de la economia nacional.

En consecuencia, los resultados fis-
cales de 1972 pueden calificarse de
preocupantes, ya se miren desde el an-
gulo presupuestal, fiscal, de tesoreria o
de expansion monetaria. Debe aclararse,
sin embargo, que la situaciéon obedecio
entre otras razones, a un excepcional
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crecimiento de la inversion publica, se-
gan tendremos oportunidad de ver en
detalle mas adelante.

2. — Ingresos corrientes.— Uno de los
factores que mas inquietan en el desa-
rrollo fiscal de 1972 es el bajo creci-
miento de los ingresos corrientes del
gobierno nacional. Aun incluyendo im-
puestos pagados con certificados de
abono tributario en CAT, el aumento
de los ingresos corrientes fue de 15%
solamente, cifra inferior a la de casi
22% de aumento en el producto bruto
interno del pais (a precios corrientes).

En consecuencia, durante 1972 se re-
dujo la participacion del gobierno cen-
tral, a través de ingresos corrientes, en
el producto bruto interno; segiin puede
apreciarse en el cuadro VI—2, la reduccion
fue de 9.11%, registrado en 1971, a
8.50% en 1972, rebaja que equivale a
6.7%. Obsérvese ademads, que la relacion
de 8.5% entre ingresos corrientes y pro-
ducto interno bruto es la menor del
periodo 1969—1972, y que a partir de
1970 ha venido sucediéndose una dis-
minucion en la participacion del gobier-
no central en el producto bruto inter-
no. Esta tendencia debe estudiarse cui-
dadosamente especialmente para saber
si obedece a evasion fiscal, y adoptarse

CUADRO VI — 2

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO
CENTRAL Y PRODUCTO BRUTO

INTERNO

($ millones)
Afios Ingresos corrientes PIB %
1969 9.801 110.953 8.83
1970 12.374 130.591 9.48
1971 14.748 161.932" 9.1
1972 16.947 197.233 8.50

! Crecimiento de 20.4%
2 Crecimiento de 21.8%
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soluciones que tiendan a corregirla. Pe-
ro a corto plazo, es probable que la
misma contintle, como resultado de la
ampliacion de las exenciones tributa-
rias, recientemente dispuesta por el
Congreso Nacional, a iniciativa del Eje-
cutivo.

No solamente ha disminuido la par-
ticipacion del gobierno central en el
producto interno bruto, en términos de
ingresos corrientes. También ha bajado,
y en mayor proporciéon en términos de
recaudos en dinero efectivo, por el au-
mento de pagos de impuestos con cer-
tificados de abono tributario — CAT.

La incidencia del CAT sobre la situa-
cion fiscal, que fue de $543 millones en
1971 se elevo a $859 millones en 1972,
con crecimiento de 58.2%. En otras pa-
labras, la carga del estimulo tributario a
las exportaciones no tradicionales, re-
presentado por el CAT, costo $859 mi-
llones al gobierno nacional, en 1972.
Esta tendencia continuard en 1973, se-
gun tendremos oportunidad de analizar
mas adelante.

Dentro de los ingresos corrientes, el
renglon que acusé menor incremento en
1972 fue el de aduanas, con solo 4.5%
de aumento respecto a 1971. Este re-
sultado se explica, en parte, por el muy
moderado crecimiento de los registros
reembolsables de importacion. En efec-
to, los registros de noviembre de 1971
a octubre de 1972, que se convirtieron
en nacionalizaciones en el curso de

1972, superan en 1.76% solamente a los
de igual periodo de 1970—1971.

Pero si se tiene en cuenta el aumento
de la tasa de cambio en 1972, cercano
a 9%, el reducido porcentaje de incre-
mento de las importaciones no basta
para explicar tan escaso aumento de la
renta de aduanas. Convendria, por lo
tanto, evaluar el efecto que sobre los

COYUNTURA ECONOMICA

recaudos aduaneros haya podido tener
el decreto 305 de 26 de febrero de
1972, que modific6 los gravamenes
arancelarios para un numero conside-
rable de mercancias.

También llama la atencién, el escaso
crecimiento del impuesto sobre la renta
y complementarios. Frente a un aumen -
to del 22%, aproximadamente, en el
producto bruto interno a precios de
mercado, contrasta el incremento de
solo 13.9% en el producto del impuesto
de renta en 1972 respecto a 1971,
cuando la situacion ha debido ser la
contraria: un mayor aumento del im-
puesto, por paso de contribuyentes de
escalas inferiores de tributaciéon a esca-
las superiores. Tal vez la explicaciéon de
este fenomeno se encuentre en el au-
mento de los recaudos del impuesto
sobre la renta durante 1971, como con-
secuencia de la admistia tributaria.

La utilidad en la cuenta especial de
cambios arrojé un incremento de 11.9%,
solamente, a pesar de la elevacion de la
tasa de cambio petrolera, hecha a fines
de 1971; tal comportamiento se explica
por aumento del servicio de la deuda
publica externa y de los servicios oficia-
les en el exterior.

Los demas renglones de ingresos co-
rrientes muestran, por el contrario, cre-
cimiento satisfactorio; paralelo y aun
superior al del producto bruto interno.

3.— Gastos corrientes.— El aumento
de los gastos corrientes durante 1972
fue moderado (12%) e indica, pruden-
cia en el manejo de los gastos guberna-
mentales ordinarios.

Sustenta esta tesis también el hecho
de que los gastos de funcionamiento
($10.398 millones) crecieron 10% sola-
mente, el resto del aumento correspon-
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dio al fuerte crecimiento de los intereses
de la deuda publica, tanto externa como
interna y particularmente de ésta Gltima.
Los intereses de la deuda externa aumen-
taron casi 26% vy los de la interna 44%%.
Este ultimo porcentaje se explica por
una amplia colocaciéon de bonos de de-
sarrollo ($675 millones) y de bonos Ley
21 de 1973 ($243 millones) ocurridos
¢l pasado ano.

4.— Superavit en cuenta corriente.—
Gracias al moderado aumento de los
gastos corrientes y no obstante el bajo
incremento de los ingresos corrientes del
gobierno, el superavit en cuenta corrien-
te, que marca el ahorro del gobierno
central, llegd en 1972 a $4.691 millones,
con avance de casi 16%% frente al ano
anterior.

5.— Inversiones.— El nivel de supera-
vit de cuenta corriente, unida a un mon-
to muy elevado de financiacion neta,
permitio inversiones publicas, [inancia-
das a través del presupuesto nacional,
de $8.362 millones, cifra que representa
avance de 41.7% respecto a 1971.

Si se tiene en cuenta que el ano pasa-
do el crecimiento de los precios fue del
orden de 14%, el aumento de la inver-
sion publica del gobierno central, en
términos reales, ascendio a uno de los
porcentajes mas elevados, mas de 27%4%,
de la historia reciente del pars.

6.— Financiacion.— Para poder lograr
el elevado monto de inversiones publicas
de que se ha daddx cuenta, el gobierno
central tuvo que recurrir a amplios re-
cursos del crédito externo e interno.

En cuanto hace referencia al crédito
externo, no obstante el elevado monto
de las partidas correspondientes a amor-
tizacion de la deuda publica externa,
que crecieron casi 120%, pudo el Ejecu-
tivo contar con crédito neto del exterior
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en cuantia de $3.290 millones.

De ellos $1.774 correspondieron a
préstamos a medianoplazo con bancos
comerciales del exterior, pero el resto,
es decir, $1.516 millones provenientes
de contrapartidas de la AID, y de prés-
tamos para proyectos especificos del
Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento — BIRF — y del Banco Inter-
americano de Desarrollo — BID —, en
cuantia de $1.711, $374 y $242 millo-
nes, respectivamente.

En lo que respecta al crédito interno,
ya anotamos que la colocacion de bonos
de desarrollo y de bonos ley 21 de 1963
fue apreciable; merced a ella el credito
interno neto de particulares llego a la
cifra positiva de $77 millones, no obs-
tante una pesada carga de amortizacion,
cercana a los $960 millones! .

7.— Deuda con el Banco de la Repu-
blica.— En la seccion 1 se observo que el
crédito neto del Banco de la Republica
al gobierno nacional llegé el afio pasado
a $166 millones, solamente. Esta cifra
corresponde a los registros del Banco
de la Republica siendo mayor la de Te-
soreria ($226 millones). La discrepancia
s¢ explica por diferencias de los renglo-
nes y en la metodologra estadistica. Pero
aun la cifra de $226 millones de crédito
neto del Emisor al gobierno resulta mo-
derada, lo que opaca este resultado es el
amplio recurso a crédito, a mediano
plazo, de bancos comerciales del exterior
($1.774 millones) que ocasioné emisio-
nes por la misma cantidad del Banco de
la Republica. Tal circunstancia suscita
la inquietud de si no habria sido prefe-
rible un nivel mas moderado de inversio-
nes para evitar una expansion monetaria
tan considerable.

1 Aparte de los bonos citados contribuyé a la

financiacion de particulares el renglon
“Otros’ con $117 millones.



78

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VI — 3

GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES EFECTIVAS 1971-1973

($ millones)
Variacion porcentual
1971 1972 1973 1972 1973
&

I INGRESOS CORRIENTES 14.205 16.088 18.472 133 14.8
A. Rentay complementarios 6.484 7.385 8336 13.9 12.9

B. Aduanas y recargos 2.958 3.090 3.603 4.5 16.6
C. Utilidad cambiaria 840 940 1.500 11.9 59.62

D. Gasolinay ACPM 951 1.229 1.303 29.2 6.0

E. Otros 3.515 4.303 5.207 224 21.0
F. Menos CAT —543  —859 —1.477 58.2 71.9°

Il GASTOS CORRIENTES 10173  11.397, 13110  12.0 15.0
A. Gastos funcionamiento 9.441 10.398 11.958 10.0 15.0

B. Intereses deuda 732 999 1.152 36.5 15.3

1. Externa 301 379 52811259 39.3

2. Interna particulares 391 565 574 445 1.6

3. Interna Banco Repulblica 40 55 50 375 9.1

111 SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE (I--11) 4.032 4.691 5.362 16.3 9.6
IV INVERSIONES 5.903 8.362 10.118 41.7 21.0
V FINANCIACION NETA 1.871 - 3.671 4.756 96.2 29.6
A. Externa 1.236 3.290 2.506 166.2 —-23.8

B. interna particulares —255 77 305 147.6 35.0

C. Interna Banco Repubica 648 226 1.776*—651  685.8

D. Otros 242 78 169° —67.8 16.7

Incluye el 3% CIF
En enero, el aumento porcentual fue de 52.9%

W -

En enero, el incremento porcentual ascendio a 66.3%

Este efecto expansionista debe ser reducido por el pago de intereses al Bando de la RepUblica ($50
millones), lo cual da un total de $1.726 millones. Para eliminarlo se requeriria bajar la inversiones
a $8.392 millones, lo cual representaria un aumento nominal de sblo 0.36%, y una disminucion, en

términos reales de 13.64% respecto a 1972.

Aumento deuda flotante tesoreria, por encima de la ya alta cifra de $957 millones, registrada

en

diciembre de 1972, en funcion de un incremento en los gastos de funcionamiento e inversion.

B. PERSPECTIVAS PARA 1973 (cuadro
VI — 38)

El ano de 1973 presenta perspectivas
fiscales parecidas a los resultados de
1972, segin se analiza a continuacion.

1.— Ingresos corrientes.— Una estima-
cion conservadora de los ingresos co-
rrientes del gobierno nacional en 1973
arroja la cifra de $18.472 millones, des-
contando el efecto negativo del CAT;

sin tener en cuenta este ultimo, los in-
gresos corrientes llegarfan a $19.949
millones.

La cifra de $18.472 millones es supe-
rior en 14.8% a la de 1972. En conse-
cuencia, parece que se tendra nuevamen-
te una situacion de menor aumento de
los ingresos corrientes del gobierno cen-
tral respecto al crecimiento del producto
bruto interno, que puede ser del orden
del 22%, a precios de mercado.
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Tal situacion se explica, en primer
término, por el gran aumento que ten-
dra la carga fiscal representada por los
certificados de abono tributario. Se es-
tima que en 1973 se pagaran con CAT,
impuestos por valor de $1.477 millones,
aproximadamente, cifra que representa
un incremento de 71.9%, frente a la re-
gistrada en 1972. Aunque este procenta-
je parece muy elevado, ya en enero el
aumento fue de 63.3%. Tan grande cre-
cimiento se explica por el rapido au-
mento de las exportaciones no tradicio-
nales y porque buena parte de lo que
¢éste representa, como aumento del sub-
sidio, se hara sentir en el presente ano,
debido a la diferencia en tiempo que
media entre reintegros provisionales y de-
finitivos, y entre expedicion de los cer-
tificados y utilizacion de los mismos.

También constituye factor negativo
el moderado crecimiento que se espera
en el impuesto sobre la renta y comple-
mentarios (12.9% solamente), debido al
impacto del nuevo régimen de exencio-
nes tributarias, que se ha estimado al-
rededor de $600 millones de menor
producto del citado impuesto.

El incremento de la renta de aduanas
se calcula en 16.6%, porcentaje bastan-
te superior al del ano pasado, pero me-
nor al aumento del producto a precios
de mercado. La diferencia obedece a que
los recaudos de aduana estdn ligados al
monto y composicion de las importa-
ciones y a la tasa de cambio, antes que
al crecimiento del producto, en si mismo
considerado. En este orden de ideas,
se ha partido de un aumento del 7%
en las importaciones totales del pafs
(ver seccion sobre balanza de pagos)
y de un incremento de la tasa de
cambio, ligeramente inferior al 9%. Es
claro que si el ritmo de devaluacion
aminora, el producto de la renta de adua-
nas puede ser menor, salvo que se
compense con importaciones superiores
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a las previstas.

Se ha supuesto que el aumento de
los recaudos correspondientes al impues-
to sobre la gasolina y el ACPM sera de
6% solamente, porque ellos dependen
del incremento en el consumo de dichos
combustibles, ya que su precio se en-
cuentra congelado. Estudiando la tenden-
cia historica de la demanda por gasoli-
na, la cifra de 6% parece razonable;
quizas algo conservadora.

La utilidad de la cuenta especial de
cambios, por el contrario, tendra un
aumento considerable, que puede apro-
ximarse al 60% respecto a 1972, debido
al mayor producto del impuesto cafetero
no obstante el aumento de las erogacio-
nes que afectan dicha cuenta, (por con-
cepto de la diferencia entre la tasa de
cambio del certificado y las tasas a las
cuales es liquidan el servicio de la deuda
externa, los servicios oficiales del exte-
rior y el petroleo para refinacion en el

pafs).

Los demas renglones de ingresos co-
rrientes tendran un comportamiento ana-
logo al del producto interno bruto, cal-
culandose que creceran 21%, a precios
corrientes.

2.— Gastos corrientes.— Los niveles
a los cuales se han venido acordando
las convenciones colectivas de trabajo,
los cuales, si bien no tienen efectos in-
mediatos en el sector gubernamental si
lo afectan a mediano plazo, unidos al
bajo incremento de los gastos de funcio-
namiento en 1972, permiten considerar
como razonable un aumento del 15%
en dichos gastos, con lo cual llegarian
a $11.958 millones en el presente ano.

El avance en el servicio de los intere-
ses de la deuda sera mayor, aproximada-
dose a }5.3%, especialmente por efecto
del aumento previsto en el servicio de
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la deuda publica externa (ver seccion
sobre balanza de pagos).

3.— Superavit en cuenta corriente.—
El moderado aumento de los ingresos
corrientes y el incremento de gastos
de funcionamiento limitara a unos
$5.362 millones el superavit en cuenta
corriente del gobierno nacional, en
1973; esta cifra representa un avance
de solo 9.6% frente a 1971.

4.— Financiacion neta.— La financia-
cion externa neta se calcula en $2.506
millones, cifra menor a la del ano
pasado, debido a que en 1973 no se
esperan las cuantiosas operaciones de
crédito externo, a mediano plazo, que
se hicieron en 1971 (US$80 millones).

Sin embargo, se ha tenido en cuenta
que en 1973 han ingresado US$25 mi-
llones del Industrial Bank of Japan y
que pueden entrar US$35 millones por
colocacion de bonos de deuda publica
de Colombia en los mercados de capital
del exterior. No obstante tales opera-
ciones, la cifra de financiacién neta
externa sera menor en 23.8% a la de
1972, a lo cual contribuird también
el crecimiento en la amortizacién de
la deuda publica externa (ver capitulo
sobre balanza cambiaria).

El aumento del crédito interno neto
de particulares se ha estimado en $305
millones, cifra que parece elevada, si se
tiene en cuenta la de $77 millones
registrada el afo pasado, pero que co-
rresponde a la colocacion de bonos de
desarrollo econoémico en el mes de enero
y al aumento de los depositos bancarios
que se espera durante el afio, el cual
se traducira en mayor suscripcion de

bonos Ley 21 de 1963.

Por dltimo, se ha supuesto un au-
mento de la deuda flotante de teso-
reria de casi $170 millones, teniendo
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en cuenta el incremento de los egresos
totales para funcionamiento e inversion,
proyectados para 1973. Debe observar-
se, sin embargo, que de tener lugar
dicho aumento, el déficit de tesoreria
podria llegar, en 31 de diciembre del
afnio en curso, a $1.126 millones.

Si sumamos el crédito externo neto,
el crédito interno neto de particulares y
el aumento eventual de la deuda flotante
de la tesorerfa, se lograria una cifra del
orden de $2.980 millones en recursos
del crédito externo € interno, de fuentes
distintas del Banco de la Republica, es
decir, de recursos financieros no infla-
cionarios para el gobierno central.

5.— Inversiones y recursos del Banco
de la Republica.— La suma de $2.980
millones de crédito externo e interno
no inflacionario y la del superavit en
cuenta corriente ($5.362 millones) per-
mitirfa, en 1972, un nivel de egresos
efectivos de inversion del gobierno cen-
tral, del orden de $8.392 millones, sin
acudir a crédito inflacionario del Banco
de la Republica®.

Esa cifra representaria un avance de
0.36% solamente, en términos nomina-
les, respecto a la inversion realizada en
1972 por el gobierno central. Ahora
bien, si en el presente afo se registra
un aumento en el nivel interno de
precios de 14%, segun lo proyectado,
habria una baja en el nivel real de la
inversién del gobierno central de mas
del 13%%.

Para elevar el bajo nivel de inversion
publica serfa menester, entonces, acudir
a emisiones, directas o indirectas, del
Banco de la Republica, cuya cuantia
podria llegar a ser muy grande.

Ver cuadro VI—3, nota 4.
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Asi, por ejemplo, si se desea incre-
mentar las inversiones del gobierno cen-
tral en 21%, que es el crecimiento
esperado del producto bruto interno,
a precios de mercado, las emisiones
del Banco a favor del gobierno podrian
ser del orden de los $1.776 millones.

No se escapan los efectos inflacio-
narios de una operacion de tal natura-
leza; asf, pues, el gobierno confronta la
alternativa de mantener un nivel de
inversiones publicas moderado o de acu-
dir al crédito del Banco de la Republica
en cuantias considerables.

Teniendo en cuenta la excesiva ex-
pansion del circulante, actual y poten-
cial, y el crecimiento del nivel interno
de precios, seria aconsejable optar por
un nivel moderado de inversiones publi-
cas; ademds, habiendo sido éstas tan
elevadas el ano pasado, el promedio de
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1972 y 1973 resultaria, en todo caso
satisfactorio.

El dilema planteado no se refleja
con suficiente claridad en las cifras
del mes de enero de 1973, porque en
dicho mes ingresaron recursos extraor-
dinarios de crédito externo por $574
millones (Industrial Bank of Japan?)y
porque cn el mismo mes, el nivel de
inversiones publicas fue inferior en 1.4%,
al de igual perfodo de 1972.

Naturalmente, las perspectivas que
se han descrito pueden cambiar, como
resultado de un mayor producto del
impuesto sobre la renta o de mayores
recursos del crédito externo; por lo
tanto, la situacion descrita debe con-
siderarse como una primera aproxima-
cion al diagnostico de la situacion fis-
cal del afio que se inicia.



Balanza de Pagos

A. Resultados generales de 1972 (cua-
dros VII—1, VII—4 y grafica VII- 1)

Los resultados de la balanza de pagos
en 1972 pueden calificarse como am-
pliamente satisfactorios. Las reservas in-
ternacionales netas del Banco de la Re-
publica crecieron US$175 millones y su
liquidez en moneda extranjera se forta-
leci6 en mas de US$126 millones. Al
mismo tiempo, el endeudamiento ex-
terno de los bancos comerciales, que
habia crecido en forma apreciable du-
rante el primer semestre de 1972, cerro
el afio con un aumento estimado de
solo US$5 millones, gracias a las medi-
das de la Junta Monetaria, encaminadas
a disminuir el endeudamiento privado a
corto plazo con el exterior.

Aunque se calcula que en 1972 la
deuda de particulares con el exterior
crecio alrededor de US$58 millones, es-
ta cifra es ciertamente inferior a las de
US$111 y US$102 millones, registradas
en 1971 y 1970, respectivamente. En
este campo fueron también eficaces las

disposiciones de la Junta Monetaria, pa-
ra frenar un endeudamiento que afec-
taba la estabilidad monetaria y creaba
riesgos para la balanza de pagos. Debe
observarse, sin embargo, que antes de
adoptar medidas —las mas importantes
de las cuales se tomaron al finalizar el
ano— fue grande el flujo de préstamos
externos de particulares y de reintegros
anticipados al Banco de la Republica,
sobre futuras exportaciones.

El cuadro favorable de cambios inter-
nacionales se vio perturbado solamente
por el endeudamiento del gobierno na-
cional, a mediano plazo con bancos co-
merciales del exterior, cuyos efectos
desfavorables sobre la situacion mone-
taria del pafs, se han sefalado en ante-
riores nameros de COYUNTURA ECO-
NOMICA.

Pero aun deduciendo las mencionadas
operaciones oficiales a mediano plazo,
queda todavia un crecimiento de
US$95 millones en las reservas netas del
Emisor y de US$90 millones para el
sector bancario en general.
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CUADRO VII — 1
VARIACION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

(US$ millones)
Pasivos
Reservas Banco de la Reservas Reservas
brutas Republica netas

Diciembre 31, 1971 265.2 94.8 170.4 176.6
| Trimestre —12.0 —6.3 —5.7 -9.7

A Acumulado ~12.0 63 ~57 97
Marzo 31, 1972 253.2 88.5 164.7 166.9
A 11l Trimestre 32.9 2 32.7 21.6
/A Acumulado 20.9 6.1 27.0 11.9
Junio 30, 1972 286.1 88.7 197.4 188.5
A 1l Trimestre 40.1 412 81.3 35.0
A Acumulado 61.0 473 108.3 46.9
Septiembre 30, 1972 326.2 47.5 278.7 223.5
/A Octubre 16.8 0 16.8 25.3
/A Noviembre 5.3 0 5.3 4.1
A Diciembre 44.4 0 44 4 50.1
A IV Trimestre 66.5 0 66.5 79.5
A Acumulado 127.5 —47.3 174.8 126.4
Diciembre 31, 1972 392.7 47.5 345.2 303.0

Fuente: Banco de la Republica.

Ademas, durante el afio de 1972 se
cancelaron pasivos externos del Banco
de la Republica por valor de US$ 47.3
millones, lo cual no solamente contri-
buy6 al incremento de reservas que se
ha mencionado, sino a una mejor com-
posicion de la deuda externa del parfs,
en cuanto se eliminaron obligaciones
con clausula oro que existian a favor
del Fondo Monetario Internacional
(US$56.5 millones).

Con el fortalecimiento de US$126
millones, ya mencionado, las reservas
liquidas del Emisor excedieron US$300
millones, en 31 de diciembre del afno
pasado. Ademas, se estima que el Banco
de la Republica puede utilizar, en cual-
quier momento, mas de US$100 millo-
nes en lineas de crédito sobre el exte-
rior, a pesar de la disminucion que se-
guramente ellas sufrieron, como resul-
tados de los préstamos oficiales a me-

diano plazo. El total de estas cantida-
des, que supera los US$400 millones,
equivale a 5 meses y medio de las im-
portaciones reembolsables que se espe-
ran para 1973; esta relacion es superior
a la que se considera como margen ra-
zonable de seguridad, segin patrones in-
ternacionales. 4

En sintesis, los resultados cambiarios
de 1972 se cuentan entre los mejores
de la historia reciente del pais y vienen
a coronar los esfuerzos realizados desde
la expedicion del decreto 444 de 1967, |
para fortalecer el sector externo de |
nuestra economia e ir cerrando asi la
llamada brecha externa, que habia cons-
tituido en el pasado, uno de los ma-
yores obstaculos para el desarrollo. J

Segun se vera en seccion posterior,
las perspectivas para 1973 son ain mas
estimulantes; esta circunstancia permi-

1



BALANZA DE PAGOS

CUADRO VII — 2

BALANZA CAMBIARIA

(US$ millones)

IV Trimestre Variacion
1971 1972 $ % 1971 1972 $ %
I. INGRESOS CORRIENTES 808.6 1001.9 193.3 23.9 235.1 298.1 63.0 26.8
A. Exportacion de bienes 656.4 840.5 184.1 28.0 194.4 257.3 629 324
1. Café 358.6 433.6 75.0 209 953 1356 403 423
2. Otros productos 297.8 406.9 109.1 36.6 99.1 121.7 226 228
B. Compras de oro y petroleo 22.3 143 -8.0 —-36.3 4.4 28 —1.6 —36.3
C. Exportacion de servicios 129.9 147.1 172 132 363 3810 1.7 4.7
1l. EGRESOS CORRIENTES 917.9 1003.5 85.6 9.3 2296 263.8 34.2 149
A. Importacion de bienes 612.7 659.6 46.9 7.7 1514 174.7 2323 154
B. Petroleo refinacion 39.8 47.3 7.5:18.8  11.8 145 3.2 8283
C. Importacion de servicios 265.4 296.6 31.3 11.8 66.9 74.6 77 115
1. Fletes 48.0 418 -6.2 -129 111 101 -1.0 -9.0
2. Intereses 96.8 1184 216 223 269 339 7.0 26.7
3. Dividendos y regalias 37.5 449 74 19.7 10.0 10.0 0 0
4. Varios &3.1011 915 8.4 1201 H9.6- 42143 1hi7/ 8.7
I11l. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE-109.3 -1.6 —107.7 98.5 55 34.3 28.8 523.6
IV. FINANCIACION NETA 130.1 177.1 47.0 -36.1 26.2 32.2 6.0 229
A. Capital privado 570 B63 —207 —363 215 .9 —20.6 —95.8
B. Capital oficial 53.8 138.1 84.3 156.7 7.0 37.6 30.6 437.1
1. Ingresos 1134 2174 1040 91.7 198 559 36.1 1823
2. Amortizacion —59.6 —79.3 —-19.7 33.1 —12.8 —18.3 5.5 —42.3
C. Derechos especiales de giro 16.8 16.6 =2 —=1.2 - - - -
D. Saldos, convenios y otros 2.5 —13.9 —11.4 456.0 —2.3 —6.3 —4.0 174.0

V, AJUSTE RESERVAS ORO -7
VI. VARIACION RESERVAS NETAS 20.8 174.8 154.7 743.8 31.7 66.5 34.8 109.8

Fuente Banco Replblica y calculos de FEDESARROLLO

tird mayor amplitud en la importacion
de bienes y servicios del exterior y ofre-
cera oportunidad adecuada para conti-
nuar disminuyendo la deuda externa a
corto plazo del pafs. Desde luego, estas
politicas deberan adoptarse con la me-
sura y prudencia que ha caracterizado
la politica cambiaria de los ultimos 6
aflos, pues ciertamente la bonanza ca-
fetera no perdurara indefinidamente, y

el crecimiento de las exportaciones me-
nores puede tener limitaciones expli-
cables en los volimenes de produccion;
finalmente, las necesidades de abaste-
cimiento del pafs son cada vez mayores,
especialmente en anos de acentuado
crecimiento de la economia en términos
de aumento real del producto interno
bruto, lo cual puede reducir excedentes
exportables y presionar importaciones.
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B. Principales factores que influyeron
en los resultados de 1972

1. Disminucion del déficit en cuenta
corriente. (cuadros VII—2, VII—4)

El déficit en cuenta corriente, tradi-
cional en Colombia como expresion del
desequilibrio estructural de su balanza
de pagos, mostro apreciable disminu-
cion en el afio de 1972, circunstancia
que constituye uno de los resultados
mas positivos en el terreno deloscam-
bios internacionales, durante dicho ano.

La balanza cambiaria, que registra los
ingresos y egresos de divisas del Banco
de la Republica, muestra casi un equi-
librio entre ingresos y egresos corrien-
tes, con un pequefio saldo negativo de
US$1.6 millones, cantidad que contras-
ta claramente con el déficit de US§109
millones, ocurrido en 1971.

Las cifras estimadas de la balanza de
pagos de 1972 muestran similar ten-
dencia; el déficit en cuenta corriente se
redujo a US$197 millones, aproxima-
damente la mitad del registrado en
1971.

a). Exportacion de bienes (cuadros VIIM
—2, VII-5 y grafica VII-2)

El principal factor que contribuy6 a
tan satisfactorio resultado fueron las ex-
portaciones de bienes, que llegaron a
US$840 millones en 1972, cuyos rein-
tegros se incrementaron en US$184 mi-
llones, respecto a 1971.

Debe destacarse el hecho de que tan-
to en cifras absolutas como porcentual-
mente, son las exportaciones no tradi-
cionales las que marcan mayor aumen-
to, no obstante que las de café crecie-
ron considerablemente, debido al favo-
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rable mercado internacional. En efecto,
los registros netos de exportaciones no
tradicionales aumentaron 67% para co-
locarse en US$392 millones y sus rein-
tegros se incrementaron en casi 37%,
hasta llegar a US$407 millones.

El aumento en los registros de ex-
portacion de café fue menos signifi-
cativo: ellos pasaron de US$399 a
US$428 millones, lo cual significa un
avance de algo mas del 7%. Los reinte-
gros acusaron crecimiento mucho mas
apreciable (21%), pasando de US$359
millones a US$434 millones. El mayor
aumento de los registros respecto a las
exportaciones se explica por reintegros
anticipados y por la diferencia en tiem-
po que media entre exportaciones vy
reintegros, la cual produce efectos im-
portantes cuando hay variaciones signi-
ficativas en el precio internacional del
grano.

El aparente aumento de reintegros
anticipados, tanto de exportaciones no
tradicionales como de exportaciones de
café, justifica ampliamente las medidas
de la Junta Monetaria para desesti-
mularlos; a ellas se hizo referencia en el
capitulo sobre moneda y crédito.

b). Balanza de servicios (cuadros VII—1,
VII-2, VII—6 y grafica VII-3)

También contribuy6 al buen resul-
tado de la balanza de pagos el no cre-
cimiento del déficit entre ingresos y
egresos por servicios, que habia venido
ampliandose considerablemente, en afos
anteriores. Para 1972 lo estima FE-
DESARROLLO en US$328 millones,
cifra igual, para efectos practicos, a la
de US$320 millones, correspondiente a
1971.

La estabilidad del déficit de servicios
de la balanza de pagos parece contra-
dictoria con el aumento de dicho défi-
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cit en la balanza cambiaria del Banco
de la Republica, cuyos egresos aumentan,
entre 1971 y 1972, de US$266 a
US$297 millones (12%), mientras que
los ingresos, si bien registran crecimien-
to de 18%, tuvieron un aumento mo-
derado en cifras absolutas, al pasar de
US$121 millones a US$139 millones,
mientras se mantenian en cerca de
US$8 millones los ingresos por intere-
ses.

La aparente discrepancia se explica
por la estabilidad de los pagos de servi-
cios no registrados en la balanza cam-
biaria, especialmente los de la Federa-
cion Nacional de Cafeteros y los del
sector petrolero, asi como también por
el mayor dinamismo de las exporta-
ciones de algunos servicios, que tampo-
co registra la balanza cambiaria del Ban-
co de la Republica.

c).Importacion de bienes (grafica VII—2)

El favorable resultado de la cuenta
corriente de la balanza fue posible no
obstante haber crecido apreciablemente
las importaciones de bienes y los giros a
ellas correspondientes. En efecto, los re-
gistros de importacion muestran un im-
portante avance de 15% sobre 1971,
para colocarse en US$911 millones, y
los giros crecen casi 8%, para situarse
en US$660 millones. La diferencia en-
tre el aumento de los registros y el de
los giros obedece a incremento de la
deuda comercial y al lapso de tiempo
que media entre el registro y el pago de
las mercancias. En materia de deuda
comercial, segin ya se indicd, la Junta
Monetaria adopté en 1972 medidas en-
caminadas a disminuirla, pero ellas so-
lamente tuvieron eficacia apreciable en
el cuarto trimestre.

2. Financiacion de los sectores no mo-
netarios (cuadro VII—4). La financiaciéon
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correspondiente a capital oficial y a capi-
tal privado, es decir, la de los llamados
sectores no monetarios (US$315 millo-
nes) muestra incremento de 16% en la
balanza de pagos de 1972 respecto a la
del afio anterior. Sin embargo, incluye
US$80 millones correspondientes a en-
deudamiento a mediano plazo del Go-
bierno Nacional. Excluidos éstos, la fi-
nanciacion neta de los sectores no mo-
netarios ascendio a US$235 millones so-
lamente, con disminucion de 13.5%,
aproximadamente. A esta baja contribu-
yeron el capital oficial, y el capital pri-
vado (préstamos).

a). Capital oficial

Descontados los US$80 millones de
los préstamos oficiales a mediano plazo
con bancos comerciales del exterior, el
flujo neto de capital oficial al pais fue
de US$134 millones en 1972, con dis-
minucion de 8% frente al ano anterior.
Esta disminucion es imputable, en su
totalidad, a un aumento muy apreciable
de la amortizacion, la cual pasé de
US$60 millones en 1971 a mas de
US$79 millones en 1972.

No obstante tal incremento, el servi-
cio de la deuda publica externa del pais
represento 10.6% solamente de los in-
gresos corrientes de la balanza de pagos.
Efectivamente, el servicio de la deuda
fue de US$128 millones, cifra corres-
pondiente a los US$79 millones de
amortizacion, a los cuales se ha hecho
referencia, y a US$49 millones de pago
de intereses, mientras que los ingresos
corrientes llegaron a US$1.206 millo-
nes, aproximadamente.

b). Capital privado (préstamos).

El capital privado (préstamos) regis-
tré6 ingresos netos menores en 1972 a
los del ano anterior; concretamente una
baja de US$87 millones a US$58 mi-
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CUADRO VII — 3
BALANZA CAMBIARIA — 1972

IV trimest.
Oct. Nov. Dic. 1972 1972 (1)
I. INGRESOS CORRIENTES 882 '895 120.4 1.101.9 298.1 29.7
A. Importacién de bienes 75.4 77.7 104.2 840.5 257.3 30.6
1. Café 418 40.0 53.8 433.6 135.6 31.3
2. Otros productos 33.6 37.7 50.4 406.9 1217 300
B. Compras oro y petroleo 1.2 .8 .8 14.3 28 19.6
C. Exportacion de servicios 11.6 11.0 15.4 147.1 38.0 25.8
Il. EGRESOS CORRIENTES 89.1 81.0 93.7 1.003.5 263.8 26.3
A. Importacion de bienes 59.0 53.6 62.1 659.6 174.7 26.5
B. Petroleo refinacion 4.5 5.6 4.4 47.3 14.5 30.6
C. Importacion de servicios 25.6 21.8 27.2 296.6 74.6 25.2
1. Fletes 2.7 3.2 4.2 41.8 10.1 242
2. Intereses 12.3 8.5 12.4 118.4 33.2 28.0
3. Dividendos y regalias 4.4 3.1 2.5 449 10.0 223
4. Varios 6.2 7.0 8.1 91.5 21.3 23.3
I1l. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE -9 8.5 26.7 -1.6 34.3 -
IV. FINANCIACION NETA 17.7 -3.2 17.7 1771 32.2 18.2
A. Capital privado 12.8 -3.8 —-8.1 36.3 .9 2.5
B. Capital oficial 6.1 i3 31.2 138.1 37.6 27.2
1. Ingresos 11.6 44 39.9 217.4 55.9 25.7
2. Amortizacion -5.5 —4.1 —8.7 —-79.3 —-18.3 23.1
C. Derechos especiales de giro - = - 16.6 — =
D. Saldos, convenios y otros —-1.2 3 —5.4 —-13.9 —6.3 45.3
V. AJUSTE RESERVAS ORO -7
VI. VARIACION RESERVAS NETAS 16.8 53 44.4 174.8 66.5 38.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

(1) Participacion porcentual del |V trimestre en el afio.

llones, que corresponde a la politica de
la Junta Monetaria encaminada a deses-
timular este tipo de endeudamiento con
el exterior, el cual representa inconve-
nientes de caracter monctario y cam-
biario, segin se analiza en el capitulo
sobre moneda y crédito.

Es importante sefialar que la disminu-
cion mas apreciable del renglon en re-
ferencia se presento en el ultimo tri-

mestre del ano, como consecuencia de
las resoluciones de la Junta que sus-
pendieron temporalmente la compra de
divisas provenientes de préstamos pri-
vados por ¢l Banco de la Republica, y
que sefialaron condiciones estrictas de
plazo y de finalidad para este tipo de
préstamos del exterior (cuadro VII —
3). Tales aspectos fueron objeto de ana-
lisis en el namero anterior de CO-
YUNTURA ECONOMICA.
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¢). Inversiones privadas

Al contrario de lo ocurrido con el
capital privado (préstamos), las inver-
siones privadas directas parecen haber
tenido algin incremento neto el ano
pasado, al ascender a US$43 millones,
frente a US$40 millones de 1971; sin
embargo, el aumento no es apreciable
en cifras absolutas. Se observa, ademas,
que ¢l obedeci6o a ingresos netos de
divisas, mas que a importaciones no
reembolsables de bienes. Aparente-
mente, pues, el crecimiento de las inver-
siones se registro en el sector servicios
de la economia.

d). Servicio de la deuda

Es pertinente una ultima observacion
sobre el financiamiento de los sectores
no monetarios, que dice relacion al ser-
vicio de la deuda publica externa.

Segin ya se indico, dicho servicio
cquivale al 10.6% de los ingresos co-
rrientes de la balanza de pagos, porcen-
taje muy inferior al 17%, considerado
como tolerable, y menor al de otros
paises latinoamericanos, como México y
Argentina. Esto, naturalmente, no sig-
nifica que deba dejarse de vigilar estric-
tamente el monto y condiciones del en
deudamiento con el exterior, para evitar
que llegue a constituir carga excesiva
para la balanza de pagos, particular-
mente teniendo en cuenta que los ingre-
sos corrientes pueden no crecer en afnos
venideros con el mismo vigor que hasta
ahora, dado el caracter voluble del mer-
cado cafetero y las limitaciones para la
produccion de bienes exportables. Esta
observacion parece mas relevante si se
tiene en cuenta el peso que representara
para nuestra balanza el servicio de los
préstamos a mediano plazo que el Go-
bierno contraté y continda contratan-
do, con bancos comerciales del exterior.
Segun se recordard, en 1972 se hicieron
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operaciones de este género por US$80
millones y en 1973 se acaba de forma-
lizar una por US$25 millones con el
Industrial Bank of Japan.

3. Financiacion de los sectores mone-
tarios (cuadro VII—4).

Sobre la financiacion de los sectores
monetarios hay poco por agregar a las
consideraciones hechas en la seccion A.
de este capitulo. El endeudamiento de
los bancos comerciales crecié solamente
US$5 millones, cifra que se compara
favorablemente con la de 1971 (US$93
millones). Por su parte, las reservas ne-
tas del Banco de la Republica se vieron
fortalecidas en US$175 millones, segin
se expuso y analizo6 en la mencionada
seccion Ak

C. Perspectivas cambiarias para 1973
(cuadros VII-7, VII-8 y VII-9)

1. Aumento de las reservas interna-
cionales (cuadro VII-7). La proyeccion
para 1973 indica aumento de US$122
millones en las reservas internaciona-
les netas del Banco de la Republica
y menor endeudamiento de los ban-
cos comerciales con el exterior, en cuan-
tia de US$57 millones, con lo cual
se lograra una mejor posicion de
las reservas internacionales netas del sis-
tema bancario colombiano de US$179
millones, cifra casi igual a la registrada
en 1972. Ademas, en 1973 se hapro-
yectado un endeudamiento a mediano
plazo del Gobierno con bancos comer-
ciales del exterior de solo US$25 mi-
llones, mientras que el afo pasado di-
cho endeudamiento ascendio a US$80
millones.

Por lo demas, se considera que en el
presente afio la composicion de los fac-
tores que contribuiran al fortaleci-
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CUADRO VII — 4

BALANZA DE PAGOS — ESTIMACION 1972

(US$ millones)
Crédito Débito Saldo
A. Bienes y servicios 1.206 1.403 —197
1. Mercancias FOB! 950 819 131
2. Servicios? 256 584 —328
B. Transferencias 53 18 35
C. Capital y oro monetario (neto) 337 175 162
1. Inversiones directas 43 43
2. Capital privado4 58 58
3. Capital oficial® 214 214
4. Bancos comerciales 5 5
5. Asignacion DEG 17 17
6. Banco Republica 175 —175
1 Cuadro VII-5
2 Cuadro VII—6
3 Inversiones directas
1. Divisas 21 8 13
2. Importacion bienes — - e
3. Capital petroleo 30 30
Total 51 8 43
4 : A
Capital privado
1. Préstamos 118 70 48
2. Deuda comercial (neto) 6 6
3. Deuda Fedecafé 22 —-22
4, No registrado (neto) 26 26
Total 150 92 58
5 . 4
Capital oficial
1. Divisas a) 277 79 138
2. Importaciones financiadas 76 76
Total 293 79 214

a) incluye linea BIRF para corporaciones financieras.

miento de las reservas internacionales
del pais sera mejor que la registrada en
1972. En efecto, la utilizacion de recur-
sos del crédito externo (neto) bajara a
menos de cero (menos US$2 millones)
frente a un uso de dicho crédito, du-
rante 1972, de US$162 millones. Por el
contrario, se espera un resultado en

cuenta corriente ain mejor que el de
1972, rebajandose el déficit de
—US$197 millones a— US$33 millones.
El resultado en referencia se proyecta
no obstante un aumento del déficit de
la cuenta de servicios, el cual pasara de
US$328 millones a US$343 millones.
(cuadros VII — 6, VII — 9).
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CUADRO VII — 5

BALANZA DE PAGOS — ESTIMACION 1972 (MERCANCIAS FOB)

(US$ millones)
Crédito Débito Saldos
A. Café 428 428
B. Exoortaciones no tradicionales 392 392
C. Petroleo 50 50
D. Comercio no registrado 80 35 45
E. Reembolsables (85% registros) 668 —668
F. No reembolsables = 116 —116
Total 950 819 131

Fuente: Estimativos de FEDESARROLLO.

2. Balanza comercial (cuadro VII-8)
La mejora en cuenta corriente obe-
decera a un crecimiento muy acentuado
del superavit de la balanza comercial
del pais, definida como la diferencia
entre el valor de los bienes exportados
frente a los importados, ambos sobre
bases FOB. El superavit de la balanza
comercial, que fue de US$131 millones
en 1972 llegara a US$310 millones en
el presente ano, no obstante un incre-
mento de 7.2% en las importaciones

Estas ultimas podran llegar a
US$878 millones en el ano en curso,
cifra que incluye registros reembolsables
de US$856 millones, de los cuales se
estima una utilizacion del 85%, para un
total de importaciones reembolsables de
US$728 millones. Los registros reem-
bolsables de US$856 millones significan
un aumento de 9% respecto a los de
1972, porcentaje analogo al incremento
esperado en el producto industrial, con
el cual guardan estrecha correlacion. El
monto previsto de registros de impor-
tacion permitira otorgar US$71.6 mi-
llones mensuales en licencias para im-
portar; esta fue aproximadamente, la ci-
fra registrada en enero.

No obstante el apreciable crecimiento

de las importaciones, se espera el supera-
vit indicado en cuenta corriente, como
resultado de un aumento grande de las
exportaciones:

Si se toma un precio internacional de
US$0.74 por libra de café colombiano
(cifra que resulta conservadora a la luz
de los recientes desarrollos del mercado
internacional del grano) y si ademas se
supone que se gastan US$0.02 por libra
en comercializacion en el exterior, se
tendran exportaciones de café en 1973
de US$591 millones. Desde luego, los
reintegros seran menores, por los gastos
en moneda extranjera de la Federacion
Nacional de Cafeteros.

Como resulta muy dificil prever el
comportamiento de las exportaciones
no tradicionales, se ha optado por pro-
yectarlas sobre la base de 1972 vy el
crecimiento historico de 23% en pro-
medio anual, lo cual da un monto de

US$482 millones.

El crecimiento de las exportaciones
del café y de las exportaciones no tra-
dicionales superara con creces la dismi-
nucion de las exportaciones de petro-
leo, las cuales se reduciran de US$50 a
US$35 millones, aproximadamente.
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CUADRO VII — 6

BALANZA DE PAGOS — ESTIMACION 1972 (SERVICIOS)
(US$ millones)

A. Fletes importacic‘ml
B. Intereses
1. Deuda puUblica
2. Deuda privada
3. Deuda Banco Republica

C. Otros
1. Fedecafé
2. Petroleo
3. Venta saldos
4. Varios

Total

Crédito Débito Saldo
- 42 —42
8 119 —111
49 —-49
61 —61
8 9 -1
248 423 —175
— 25 —25
50 —50
14 —14
248> 334% -86
256 584 —328

] y2 Cifras balanza cambuaria

3 1 3 .
V= -Q—ES' donde:

Vc = Servicios varios, crédito.

K = Relacion entre el mercado de cambios del Banco de la Republica (que incluye cifras
netas) y el total (bruto), en materia de servicios, salvo intereses del Banco de la Republicay

regal ias.

Es = Exportacion de servicios de la balanza cambiaria, salvo intereses del Banco de la

Repulblica y regalias.
alnElimes
) V-e= 5505
L] Mbc

Vid =

k

Vd = Servicios varios, débito

k = Relacion entre el mercado de cambios del Banco de la Republica (gue incluye cifras
netas) y el total, en materia de servicios, salvo fletes, intereses, Federacion Nacional de

Cafeteros y Sector Petrolero.

Mbc = Importacion servicios balanza cambiaria, excepto fletes e intereses.

S 153
Vd= 541

3. Financiacion (cuadro VII — 7)

Se indicd anteriormente que la finan-
ciaciéon neta tendria una apreciable dis-
minucion en 1973. Ella se localiza en
capital privado (préstamos), que reba-
jaraa US$58 millones a menos de US$12
millones netos, y de capital oficial, cu-
yo flujo neto se reducira de US$214 a
US$146 millones.

La disminucion neta del capital ofi-

cial corresponde a una menor contra-
tacion de préstamos comerciales a me-
diano plazo; mientras estos ascendieron
a US$80 millones en 1972, es de espe-
rarse que no superaran en 1973 los
US$25 millones ya contratados.

También es significativo el creci-
miento de la amortizacion de la deuda
publica externa del pafs que llegard a
US$110 millones, frente a US$79 millo-
nes del afio anterior.
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CUADRO VII — 7

BALANZA DE PAGOS — PROYECCION 1973

(US$ millones)
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B.
C.

Bienes y servicios ‘1
1. Mercancias f.o0.b.
2 Ser\/icios2

Transferencias

Capital y oro monetario (neto)

1. Inversiones directas’
2. Capital privado

3. Capital oficial®

4. Bancos comerciales
5. Banco Repﬁblic37

Crédito Débito Saldo
1.485 1.518 —33
1.188 878 310

297 640 —343
53 18 35
189 191 —2
43 43
12 —-12

146 146
57 —57

122 —-122

a/

b/

al

b/

c/
d/

Cuadro VII — 8
Cuadro VII — 9

lgual a 1972, dada la relativa estabilidad de este renglon:

Ingresos = US$ 51 millones; Egresos = US$8 millones

Capital privado:
1 Prestamos a/
2 Deuda comercial b/
3 No registrado

Calculo preliminar basado en las cifras de los meses de diciembre y enero, en los cuales

entraron en operacion las

nuevas medidas de

Monetaria que

restringen el

endeudamiento de particulares con el exterior. Se tomo 50% para el crédito privado y 50%

para el de los bancos.

D= N[ ml — m (i+i')], donde:

= Deuda comercial

D=3 T

nwuwmwun

Capital oficial:

AID 70

BIRF, BID a/ 114

BIRF Corporaciones 12

Bonos b/

Bancos extranjeros c/ 25
Amortizacion d/ —-110

Total 146
Importaciones no reembolsables 76
Divisas

Total

= Parte financiada directamente en el exterior
Registros reembolsables de importacion previstos para 1973 (US$ millones)
Parte del valor de los registros que se utiliza
Registros reembolsables de importacion, segundo semestre de 1972
Registros reembolsables de importacion, primer semestre de 1973

1/3 [85% X 786 — 85% (415 + 393)]

Emision inicial US$20 millones; emisiones y colocaciones posteriores en 71973 = US$ 15

millones
Industrial Bank of Japan
Calculo directo

Bancos comerciales:

Ventas préstamos Banco Republica —32

Financiacion importaciones

Prefinanciacion exportaciones

Total

Obtenido por residuo.

=13
12
=57
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CUADRO VII — 8

BALANZA DE PAGOS — PROYECCION 1973 (MERCANCIAS f.o.b.)

(US$ millones)
Crédito Débito Saldo
A. Café 591 591
B. No tradicionales® 482 482
C. Petrbleo’ 35 35
D. Comercio no registrado4 80 35 45
E. Reembolsables® 728 —728
F. No reembolsables® 115 —115
Total 1.188 878 310
! E =60V (153.5 P — F), donde:
¢
70
Ec = Valor exportaciones café (US$ millones)
V = Volumen exportado (millones sacos 60 kgrs.)
P = Precios efectivo libra café (US$)
F = Costo flete saco 70 kars. (US$)
EC =60 x 6.5 (1563.5 x 0.72 — 4)
70
: Ent. = d E' nt, donde:
Ent = Valor exportaciones no tradicionales (US$ millones)
d = indice promedio anual de aumento de las exportaciones no tradicionales (123)
E'nt = Valor exportaciones 1972 (US$ millones)
Bt r 124 5 o)
> Ep=P (Pr— C), donde:
Ep = Exportaciones crudo (US$ millones)
P = Precio net-back por barril (US$)
Pr = Produccion nacional (millones Bls.)
C = Consumo interno (millones Bls.)
Ep = 2.40 (72 — 58)
i Ajuste de la cifra tradicional (US$ 40 millones), que esta subestimada.
® Ir =)\R (100 + di), donde:
Ir = Importaciones reembolsables
= Porcentaje de R que se convierte en importaciones
R = Registro reembolsable de importacion, 1972
di = Crecimiento del producto industrial previsto para 1973
Ir = 85% x 786 x 109 = 85% x 856
6

Cifra tradicional

Este nivel de amortizaciéon, unido al
pago de intereses de US$67 millones cn
1973, elevara el servicio de la deuda
publica externa a US$177 millones, ci-
fra que representa 12% de los ingresos
corrientes de la balanza de pagos. Puede
tener Jugar asi, una elevacion de la car-

ga correspondiente al servicio de la deu-
da publica, entre 1972 y 1973, de 10.6
a 12% de los ingresos corrientes, razén
por la cual debe reiterarse el cuidado
con el cual ha de seguirse el desarrollo
de este importante renglon de la balan-
za de pagos.
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CUADRO Vil — 9

BALANZA DE PAGOS — PROYECCION 1973 (SERVICIOS)

(US$ millones)

A. Fletes importaci()n1
B. Intereses
1. Deuda p(Jinca2
2. Deuda privada3
3. Deuda Banco F!ep(Jinca4

C. Otros
1. Fedecafé
2. Petroleo
< Varios5

Total

Crédito Débito Saldo

— 54 —54
11 134 —123
67 —67

58 —58

1 9 2
286 452 —166
25 —25

50 —50

286 377 —-91
297 640 —343

k R, donde:
letes

F —

F~F

k = Relacion entre fletes y registros reembolsables de importacion
R -—

Registros reembolsables de importacion, 1973

F = 6.3 x 856

Idep = Adp (1 — 1), donde:
k

Adp = Amortizacion deuda plblica externa; k = Relacion porcentual historica entre servicio de la

deuda publicay Adp

dlilany
62/100

110 (

Idp

t (D— d D )donde:

Idp = Intereses deuda privada externa (registrada)
t = Tasa promedio de interés de la deuda privada externa
D = Deuda privada externa al comienzo del afio (suma de la deuda de particularesy de bancos

comerciales: (D= D' + D)
Idp = 7.5% (475 + 350 — 95 )

2

en el crédito, asi:
| =1' d R, donde:

| = Intereses a favor Banco Republica, 1973
I’ = Intereses a favor Banco Republica, 1972

dR = Variacion reservas |liquidas
| = 7.8 (423/303)

Para concluir con las perspectivas fi-
nancieras del sector no monetario co-
rrespondientes al ano que se inicia, de-
ben destacarse dos hechos positivos. El
primero es la disminucion previsible de
los préstamos de particulares con el ex-

El débito registra la misma cantidad que ~~ 1972; el ajuste por aumento de reservas se hace

Supone crecimientos de 15%y 13% en créditos y débitos, segin tendencia historica.

terior, resultado.de la politica que en
tal sentido viene adelantando la Junta
Monetaria, cuyo examen se hizo en el
capitulo sobre moneda y crédito v en
nameros anteriores de COYUNTURA

ECONOMICA.



98

El otro factor positivo es la emision
de bonos de deuda publica externa de
Colombia, para su colocacion en los
mercados internacionales de capital:

Asciende la emision a US$20 millo-
nes de los Estados Unidos de Ameérica y
los instrumentos devengan un interés no-
minal de 8 y %% anual. Se trata de
documentos a 15 afos, pero operara un
Fondo de Amortizacion que permitira
recoger semestralmente parte de los bo-
nos en circulacion, desde el lo. de fe-
brero de 1974. Se estima que la opera-
cion del Fondo de Amortizacion reti-
rara el 92.5% de los bonos en circu-
lacion antes de su fecha de venci-
miento. Ademas, Colombia se reserva la
opcion de redimir los bonos a partir del
lo. de febrero de 1983.

El descuento de los under writers
(comisionistas-garantes) es del 2.5% so-
bre el valor nominal de los bonos y los
costos de la emisién se calculan en
US$105.000, dando por resultado una
tasa de interés de 8.5% aproximada-
mente sobre la cantidad neta que reci-
bira el pais (US$19.395.000). Este por-
centaje es satisfactorio no soélo para un
pals que inicia operaciones en los mer-
cados internacionales de capital, sino en
comparacion con bonos de otros paises
y entidades, con mayor trayectoria en
este campo.

La colocacion de los bonos, aparte
de significar un ingreso de divisas para
el pais, tiene dos ventajas adicionales:
una, la de ser recursos a largo plazo,
aptos para el desarrollo; otra, la de di-
versificar las fuentes de crédito externo
de Colombia.

D. POLITICAS

Las favorables perspectivas de la ba-
lanza de pagos podran realizarse en la
medida en la cual se persevere en la
politica de tasa de cambio flexible y en

COYUNTURA ECONOMICA

que se logre estabilizar la situaciéon mo-
netaria externa.

La flexibilidad de la tasa de cambio,
segun se ha sostenido reiteradamente en
COYUNTURA ECONOMICA, ha ase-
gurado al pafs, desde 1967, un solido
avance en el sector externo de su eco-
nomia. La continuidad de la misma es
aconsejable, en presencia del déficit que
aun subsiste en la balanza de servicios;
de los subsidios que son necesarios para
promover las exportaciones no tradi-
cionales, cuyo costo para el Estado es
muy grande; de la persistencia de los
controles cuantitativos a las importa-
ciones; de la conveniencia de fomentar
las exportaciones de productos manu-
facturados; y del hecho de que el au-
mento del valor de las exportaciones de
café puede ser fenomeno transitorio.
Ademas, esta la circunstancia de que,
a nivel internacional, se ha extendido,

cada vez mas, el sistema de tasa de cam-
bio flexible.

Por cuanto hace referencia a la nece-
sidad de una politica monetaria de esta-
bilidad, se reitera la preocupacion ex-.
presada en el capitulo sobre moneda
y crédito, respecto al crecimiento del
circulante, y se agrega que el incre-
mento potencial de las reservas inter-
nacionales netas del Banco de la Repu-
blica, en cerca de US$122 millones,
producira expansion de $2.907 millones
en los billetes en circulacion, cifra que
debe compensarse, pues de lo contrario
sobrevendria un aumento desmedido de
los medios de pago, que afectaria las
exportaciones no tradicionales, incre-
mentaria las importaciones de servicios
y podria ocasionar una reversd, dema-
siado drastica, en el flujo del crédito de
particulares.

En sintesis, sin una base de estabi-
lidad monetaria, no podra lograrse el
fortalecimiento previsto en la posicion
de reservas internacionales netas del
pafs.



Tasa de Cambio :

Durante el afio de 1972 la cotizacion
del certificado de cambio registré un
incremento de 9.0% al pasar de $20.91
a $22.79 entre el .31 de diciembre de
1971 y el 31 de diciembre de 1972.

El ritmo de crecimiento de la tasa de
cambio fue inferior en el segundo se-
mestre en relacion al del primer semes-
tre. En el perfodo enero-junio el certifi-
cado de cambio aument6 en 4.73% vy el
ritmo de incremento mensual oscild en-
tre 16 y 18 centavos; en el perfodo
julio-diciembre el incremento fue de
4.06%, y el movimiento mensual oscild
entre 11 y 19 centavos (cuadro
VIII—1). El promedio de aumento men-
sual fue 16 centavos, lo que equivale a
$1.88 en el afio.

De continuar en 1973 la misma ten-
dencia de los 1ltimos cuatro anos,
puede estimarse que el certificado de
cambio alcanzaria $23.75 en 30 de
junio y $24.71 en 31 de diciembre, con
incremento de 8.4% en el afo. Podria
argumentarse que el movimiento del
certificado de cambio deberia ser me-
nor dada la devaluacion del dolar, pero
ello no parece aconsejable por las razo-
nes que se exponen a continuacion:

lo. Crecimiento del nivel interno de

precios

En la grafica VIII—1 se puede apre-
ciar la evolucion del certificado de cam-
bio y del nivel interno de precios; mien-
tras que la tasa de cambio aumento
9.0% en 1972 los precios al por mayor
crecieron 14.7%

CUADRO ViiI-1

VARIACIONES A LA TASA DE CAMBIO

Valor $ %
1971 Diciembre 20.21

Enero 21.08 7 .81
Febrero 21.24 .16 .76
Marzo 21.42 .18 .85
Abril 21.58 .16 .75
Mayo 21.74 .16 74
Junio 21.90 .16 .74
Julio 22.01 11 .50
Agosto 22.16 .15 .68
Septiembre 22.33 A7 .76
Octubre 22.46 .13 .58
Noviembre 22.60 .14 .62
Diciembre 2279 .19 84

Fuente: Banco de la Republica.
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TASA DE CAMBIO

En la medida en la cual el movimien-
to de la tasa de cambio sea inferior al
de los precios internos se produce un
desestimulo a las exportaciones y un esti-
mulo a las importaciones, con el subsi-
guiente perjuicio para la balanza de
pagos.

El exportador evalia, a través del
tipo de cambio, la conveniencia de ven-
der en el mercado interno o en el exter-
no. La sobrevaluacion de la tasa de
cambio significa un desaliento obvio a
vender en el exterior, pues cada dolar
retornado, suponiendo los precios en el
resto del mundo constantes, le produce
un menor ingreso, mientras los costos
internos experimentan alzas.

Si durante 1972 no se hubiese movi-
do el certificado de cambio, el exporta-
dor el 31 de diciembre habria recibido
por dolar exportado la misma suma que
el 31 de diciembre de 1971, $24.05 (de
los cuales $20.91 corresponden al certi-
ficado de cambio y $3.04 al CAT);
mientras que los costos de produccion
se habrian elevado en 13.3% durante el
afio. Este porcentaje resulta de restar al
incremento de los precios(14.7%) la par-
te imputable a la variacion de la tasa de
cambio (1.4%).

De esta manera, mientras que el
incremento de 9% en el certificado de
cambio, aument6 los ingresos del expor-
tador en $2.16 (equivalente a 9.0%) por
ddlar exportado; el aumento en sus cos-
tos de produccion atribuible a la fluc-
tuacion del certificado de cambio fue
solo de 1.4%

Como se desprende de lo anterior, el
incremento en los precios internos atri-
buible a movimiento de la tasa de cam-
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bio es relativamente bajo. Por lo tanto,
no parece obvio que desacelerando el
movimiento de la tasa de cambio se
controle la inflacién; mientras que si es
obvio que desacelerando la tasa de cam-
bio se disminuyen los ingresos del
exportador.

20. Situacion de la balanza de pagos

A pesar de que en los ultimos afios
las reservas internacionales netas han
venido en aumento y de que esta ten-
dencia seguramente continuara en 1973,
existe ain un déficit apreciable en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
pese a los altos precios del café y a los
apreciables estimulos a las exporta-
ciones no tradicionales. Este déficit ha
sido compensado con mayor endeuda-
miento externo del pafs, parte del cual
corresponde a endeudamiento oficial
con bancos comerciales extranjeros, y a
mayor crecimiento de la deuda a corto
plazo de los colombianos con el exte-
rior.

Asi, pues, la balanza de pagos colom-
biana a pesar de grandes progresos lo-
grados en los ultimos afios, adolece
todavia de serios desequilibrios estruc-
turales, que conviene seguir remediando
a través de un manejo tlexible de la
tasa de cambio. A la luz de la politica
cambiaria mundial parece obvio que un
pais mientras pueda, debe sacar ventaja
de la posibilidad de devaluar. Japén y
algunos paises europeos aprovecharon la
inflexibilidad del doélar para poder pene-
trar los mercados mundiales en condicio-
nes de precios favorables. S6lo con gran
reticencia y ante una fuerte presién
politica por parte de Estados Unidos
acept6 el Japén devaluar su moneda,
desprendiéndose asi de una ventaja
comercial que le habia permitido colo-
carse en una fuerte posiciéon econémica.
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Aun en el caso de Estado Unidos en
que durante muchos afios no fue posi-
ble variar la paridad del doélar se ha
optado por ello ante la realidad de la
competencia internacional en materia
de exportaciones vy de los movimientos
especulativos de capital. Con razon se
ha dicho a este respecto:

“En muchos sentidos es constructivo que tanto la
Casa Blanca como el Congreso hayan abandonado la
supersticion que acostumbraba gobernar este pais en
lo relacionado con la paridad del dolar. No hay nada
sacrosanto acerca del punto en que el dolar esta fijo
en relacion a otras monedas. Por el contrairo todos los
rompimientos y crisis desde Bretton Woods han sub-
rayado la necesidad de flexibilidad monetaria™1.

30. Impacto sobre el nivel de empleo

En el pasado, el crecimiento de al-
gunos sectores de la economia se vio

! The New York Times,
febrero de 1973.

domingo 18 de
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restringido por la lentitud con que cre-
ce la demanda interna. El Estatuto
Cambiario, en 1967, al establecer un
sistema cambiario flexible y crear es-
timulos a las exportaciones permitid
que algunos productos intensivos en
mano de obra tales como textiles, con-
fecciones, productos de cuero, flores
etc. fueran competitivos en el mercado
internacional.

Las cifras de la primera columna del

cuadro VIII-2 indican el valor agre-
gado por trabajador como porcentaje
del promedio nacional; por ejemplo, el
valor agregado por trabajador en el sec-
tor cemento es 9.1% superior al del
trabajador promedio en el resto de la
industria. La relacion valor agregado
por trabajador, expresado como porcen-
taje del promedio nacional, nos pro-
porciona una medida de la intensidad

CUADRO VIII-2

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR EN LOS PRINCIPALES SECTORES
DE EXPORTACION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Variacion porcentual
1971 — 1972

Valor agregado
por trabajador

1969 enero - septiembre
Cemento 109.1 144.0
Caucho 66.0 239
Plastico 203.0 12.5
Pieles y cueros 44.0 185.4
Manufacturas de madera 38.0 43.3
Cajas, sacos, bolsas de papel y carton 89.3 —2.8
Productos de papel 55.6 484
Libros, revistas, articulos de artes graficas 96.8 146
Vidrio y sus manufacturas 102.6 6.8
Textiles sintéticos y artificiales 69.4 —10.1
Calzado 35.8 30.0
Algodon cardado, hilados y tejidos 80.4 58.8
Materias textiles y sus manufacturas 81.2 111.3

Fuente:

Haroldo Calvoy Manuel Martinez 'E/ contenido de mano de obra en las exportaciones

colombiana de manufacturas "' FEDESARROLLO, proximo a salir. INCOMEX - Movi-
miento de exportaciones nuevas discriminadas por productos.
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de uso de la mano de obra; entre me-
nor sca el valor agregado por trabajador
en relacion al promedio, mayor es la
utilizacion del factor trabajo y vicever-
sa. El indice del cuadro, interpretado
en esta forma, nos indica la intensidad
relativa de utilizacion de mano de obra
en cada sector. Como se puede observar,
con excepcion del renglon plasticos;
las exportaciones de manufacturas han
sido de sectores que usan intensiva-
mente el factor trabajo en relacion al
promedio nacional.

Como se desprende del parrafo ante-
rior, la produccion manufacturera para la
exportacion se ha concentrado en secto-
res intensivos en el uso de mano de obra;
hecho que ha contribuido a ensanchar los
mercado de ciertos productos colombia-
nos y por lo tanto ha permitido el au-
mento de la produccion de algunos sec-

-tores que en el pasado se vieron impedi-

dos de hacerlo por no estar creciendo la
demanda interna a tasas suficientemente
elevadas. Con una politica industrial ade-
cuada seria posible lograr un comporta-
miento dinamico del sector manufactu-
rero, que por una parte incremente el ni-
vel de empleo en el pais y por otra con-
tribuya a elevar el ritmo de crecimiento
general de la economia.

Para lograr tasas de crecimiento del
PIB superiores a las actuales es casi in-
dispensable lograr tasas ain mayores de
crecimiento en el sector industrial incre-
mentando con ello la participacion del
sector manufacturero dentro del produc-
to total. A este respecto convicne teneren
cuenta un estudio reciente de la Secreta-
Técnica del Consejo Interamericano Eco-
nomico y Social (CIES)? segin el cual se
necesario que la economia colombiana

2 OEA, Lineamientos para alcanzar el mayor
empleo y crecimiento en América Latina

Washington, D.C.; 1973 p. 8.
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crezca a un ritmo anual promedio de
7.5%, entre 1970 y 1980, solamente pa-
ra mantener estable el nivel actual de
desempleo.

La importancia del crecimiento en el ni-
vel de empleo de la industria manufacture-
ra, y en especial con destino a las exporta-
ciones se scnala en el informe de la OIT:”

“A pesar de los esfuerzos realizados para generar
mayor empleo en el sector rural, la expansion de la
agricultura tiene ciertos Iimites, que seran mas estric-
tos a medida que disminuya la disponibilidad de tie-
rras aprovechadas. Es pues, la manufactura la que ten-
dra que aumentar las exportaciones en la cantidad ne-
cesaria para obtener un crecimiento constante en el
empleo, y es precisamente en dicho sector donde po-
dra ganarse la batalla para liberar la economia colom-
biana de su excesiva dependencia de las importaciones
de bienes de capital y de bienes intermedios’ 3.

Por lo tanto, siendo el empleo, el
problema fundamental de la economia
colombiana, no seria logico desacelerar
el movimiento de la tasa de cambio, ya
que como se anotd anteriormente el
efecto seriaun desestimulo a las exporta-
ciones y por ende una disminucion en
la generacion de empleo.

4o. Control de las importaciones

Dada la escasa disponibilidad de divi-
sas sufrida en afos anteriores, fue ne-
cesaria una politica de restricciones
cuantitativas a las importaciones, lo que
implica que la asignacion de ¢éstas se
hace en bucna parte administra-
tivamente, y no a través de las fuerzas
del mercado. Por este motivo, es nece-
sario que en la medida en la cual la
politica de promociéon de exportaciones
tenga ¢xito, antes que suspender la fle-
xibilidad de la tasa, se vayan eliminan-
do dichas restricciones, sustituyéndolas
por los ajustes necesarios en el arancel.

En Colombia, en los ultimos 12 anos
no s¢ puede hablar de un periodo apre-

ciable del tiempo en el cual se hayan

OIT Hacia el plero empleo, Ginebra 1970.
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liberado las importaciones de restric-
ciones administrativas, lo cual hace di-
ficil evaluar la verdadera demanda por
importaciones. Sin embargo, es posible
afirmar que en ausencia total de restric-
ciones administrativas, la demanda total
por importaciones del pafs superaria en
forma considerable la disponibilidad ac-
tual de divisas para adquisicion de bie-
nes en el exterior.

En la medida en la cual se modifique
el sistema vigente de control de impor-
taciones, en el sentido de ir eliminando
gradualmente las restricciones de tipo
administrativo y sometiendo la deman-
da por importaciones a las fuerzas del
mercado, el mantenimiento de la tasa
de cambio flexible servira como control
natural a la expansion de las importa-
ciones.

EFECTOS DE
DEL DOLAR

LA DEVALUACION

A. Sobre el comercio exterior colom-
biano

El efecto inmediato de la devaluacion
del dolar sobre el peso colombiano, es
que éste ultimo bajo de valor respecto a
las monedas europeas y al yen, en la
misma proporcion.

Los efectos que dicha devaluacion
tenga sobre el comercio exterior colom-
biano, dependen de la politica de pre-
cios de exportaciéon e importacion que
sigan los paifses curopeos y el Japon.
Una revaluaciéon encarece las exporta-
ciones para los compradores y hace mas
baratas las importaciones, siempre y
cuando que los precios se mantengan
constantes en la unidad monetaria de los
paises que revaluaron. Empero, la expe-
riencia de la devaluacion del dolar en
1971 parece haber sido diferente; algu-
nas de las naciones que revaluaron baja-
ron sus precios de exportacion para no
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perder mercados.

Siendo Colombia un pafs con un
mercado relativamente pequeno, se en-
frenta a precios determinados en el
mercado internacional. La revaluacion
de las monedas curopeas y del yen,
implica un aumento en los precios en
pesos de las exportaciones de los paises
respectivos; por lo tanto, era de esperar
que Colombia disminuyera sus impor-
taciones de ellos y que aumentaran las
de los Estados Unidos y de naciones
que siguieron el movimiento del dolar.
Sin embargo, las cifras de importaciones
colombianas en 1972 muestran lo con-
trario. Esto puede atribuirse a dos he-
chos: a que los pafses que revaluaron
hubieran mantenido precios bajos para
no perder mercados o a que la deva-
luacion de Estados Unidos no hubiese
sido suficiente para hacer competitivas
las exportaciones norteamericanas en
los mercados mundiales.

Cualquiera de estos dos motivos pu-
dieron haber sido causa de que Colom-
bia aumentara las importaciones de Eu-
ropa y Japon durante 1972. Sin embar-
go, es muy probable que durante 1973
la tendencia cambie sobre todo en lo
que se refiere al comercio de Colombia
con Europa, pues la paridad de lasmo-
nedas ya ha variado dos veces y en
forma apreciable.

En lo que se refiere al comercio Co-
lombo-Japonés la situacion es diferente.
Japon es un pafs exportador de manu-
facturas; aproximadamente el 68% de
sus importaciones son de materias pri-
mas, y el 95% de las exportaciones son
de bienes industriales con alto conte-
nido de materias primas importadas.
Por lo tanto, al revaluar el yen, se re-
dujo el precio de sus importaciones, lo
cual, a su vez le permitié neutralizar en
parte el efecto negativo de la revalua-
cién del yen sobre sus exportaciones.
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Dada la estructura descrith, es posible
que el fenomeno se repita, al menos
parcialmente.

En lo que se refiere a las exporta-
ciones, vale la pena distinguir el efecto
sobre los tres tipos de productos que
Colombia exporta: café, otros produc-
tos basicos y productos manufactu-
rados.

lo. Café

El café es un articulo superproducido
mundialmente; sin embargo, a causa de
las pérdidas en la cosecha brasilera en
1971 la situacion del mercado interna-
cional conduce a que los pafses produc-
tores tengan una fuerte capacidad ne-
gociadora frente a los paises consumi-
dores. En esas circunstancias los paises
productores han estado en capacidad de
mantener el valor real de sus ingresos
por concepto de exportaciones de café
compensando los efectos de la devalua-
cion del dolar con un aumento en los
precios del grano.

20. Otros productos basicos de origen
agropecuario

En 1971 el 55% de las exportaciones
no tradicionales eran de productos basi-
cos de origen agropecuario, tales como
carne, algoddn, azlcar, tabaco, soya,
tortas de otras oleaginosas, etc. La de-
manda mundial por este tipo de pro-
ductos es grande, y de ahi que los pre-
cios internacionales hayan subido con-
siderablemente (ver capitulo de Co-
mercio Exterior); es explicable pues,
que simultaneamente con la devaluacion
del dolar, se hayan reajustado los pre-
cios de este tipo de productos.
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30. Manufacturas

Aproximadamente el 45% cle las ex-
portaciones no tradicionales consistia
en productos manufacturados, y la de-
valuaciéon del dolar las hace miis com-
petitivas en todos los mercados del
mundo. En los paises que revaluaron, el
precio de esos productos se redujo en la
moneda de los pafses respectivos. En
Estados Unidos y demas naciones que
movieron sus monedas en la misma di-
reccion del dolar, si bien su precio no
varié, su posicion comparativa mejoro
con respecto a productos competitivos
originarios del Japon, Europa y demas
paises que hubieran revaluado sus mo-
nedas.

B. Sobre las reservas internacionales

De los US$352.8 millones de dolares
a que ascendian las reservas internacio-
nales el 31 de diciembre pasado, apro-
ximadamente US$130 millones se vie-
ron afectados por la devaluacion del
dolar. El resto estaban representados en
oro, derechos especiales de giro, bonos
y monedas duras; por lo tanto su valor
aument6 en términos de dolares.

El monto de endeudamiento en mo-
nedas diferentes del dolar no es muy
alto, y su mayor valor probablemente
se vera compensado por el incremento
en valor de las reservas internacionales
que no estaban representadas en dola-
res.

En lo que se refiere a la deuda exter-
na publica y privada, casi la totalidad
esta en dolares. Por lo tanto el monto
de ésta disminuyo en términos reales.
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A. Exportaciones e importaciones

Durante 1972, el comercio exterior de
Colombia presento el balance mas fa-
vorable registrado en los ultimos anos,
especialmente por el lado de las expor-
taciones. En efecto, el valor de las ex-
portaciones pas6 de US$635.0 millones
en 1971 a US$820.2 millones en 1972,

para un incremento de 29.2% (cuadro -

IX—1). El mayor incremento se registro
en las exportaciones no-tradicionales,
las cuales aumentaron 66.6% al pasar de
US$235.4 millones en 1971 a
US$392.1 millones en 1972. La cifra
para 1972 indica que el pafs exporto.,
en promedio, mas de un millon de do-
lares diarios en productos no-tradicio-
nales. Por su parte, nuestras ventas de
café al exterior aumentaron 7.1% entre
los dos periodos; evidentemente, los
mayores precios del grano en el merca-
do mundial alcanzaron a manifestarse
en el valor de las exportaciones durante
el cuarto trimestre del ano. En efecto,
en el ultimo trimestre del ano, las ex-
portaciones de café alcanzaron
US$116.0 millones, cifra que representa
un incremento de 24.2% con respecto a
igual periodo de 1971.

Exterior

Por otra parte, las importaciones de
bienes durante 1972 aumentaron 14.7%
con relacion a 1971. Aunque este ritmo
de crecimiento resulta superior al regis-
trado durante los primeros nueve meses
del ano (9.8%), el valor total de las
importaciones sigue siendo inferior al
registrado en 1970 (ver cuadro IX—2).
A su vez, el incremento de las impor-
taciones se refleja principalmente en los
renglones de sistemas especiales' y no-

1t Fundamentalmente Plan Vallejo.
CUADRO X1

REGISTROS DE EXPORTACION
ENERO — DICIEMBRE

- (US$ millones)
1970 1971 Varia 1972 Varia
cion cion
o %
Café 461.0 399.6 —13.3 428.1 7.1
Exportaciones e
menores 2034 236514 ' 157 3921 666

Total 664.4 635.00 —4.4 820.2 29.2

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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reembolsables?, mientras que las im-
portaciones rcembolsables aumentaron
Unicamente 8.9%. Respecto a estas ul-
timas, conviene menclonar nuevamente
la recomendacion formulada anterior-
mente® en el sentido de que a medida
que se van consolidando las reservas del
pais, sc¢ vaya haciendo mds flexible el
régimen de importacion de bicnes. Es
evidente que el pais ha logrado superar
en gran parte, las restricciones, espe-
cialmente cn lo que se refiere a escasez
de divisas, que suscitaron una politica
rigida en materia de importaciones. Por
consiguiente, convendria que sc fueran
transfiriendo posiciones arancelarias del
régimen de licencia previa al de libre
importacion. En esta forma se podrian
ir corrigiendo las distorsiones en ma-
teria de asignacion de licencias que ine-
vitablemente trac consigo un sistema de
controles administrativos y el exceso de

2 Se refieren a importaciones por concepto
de empréstitos externos, excedentes agrico-
las, donaciones, inversiones de capital ex-
tranjero, importaciones de companias pe-
troleras y mineras, etc.

3 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. lI, No.
4, pp- 92—93.
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proteccion que actualmente gozan al-
gunas industrias (con la consecuente
pérdida de bienestar para ¢l consumi-
dor). A su vez, una politica de impor-
taciones mas flexible, agilizaria el flujo
de bienes, reduciendo asi las presiones
inflacionarias por cuellos de botella que
surgen a corto plazo.

Las exportaciones no-tradicionales en
1972 ascienden a US$392.1 millones,
cifra superior en US$12.1 millones a la
prevista por FEDESARROLLO. Como
puede observarse en ¢l cuadro IX—=3, el
crecimiento se extiende a practicamente
todos los renglones. Entre los mas dind-
micos se destacan textiles (61.4%), pie-
dras preciosas (402.3%), picles y cueros
(216.2%) y alimentos, bebidas v tabaco
(45.6%).

El notable crecimiento de las expor-
taciones menores en 1972 se explica
tanto por el incremento del quantum
exportado como por el alza en los pre-
cios mundiales de algunos de los prin-
cipales productos exportados. Como se
observa en ¢l cuadro IX—4, con excep-
cion de los precios de {lores, todos los

CUADRO I1X-2
REGISTROS DE IMPORTACION
ENERO — DICIEMBRE

(US$ millones)

1970 1971 Variacion 1972 Variacion
% %
Reembolsables 761.5 687.0 —-9.8 748.2 8.9
No-reembolsables 133.0 735 —44.7 116.1 58.8
Sistemas especiales 26.4 25.1 —4.9 377 50.2
Regimenes especiales 9.3 9.1 —2.2 9.2 1.1
Total 930.2 794.7 —14.6 911.2 14.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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CUADRO I1X-3

REGISTROS DE EXPORTACIONES MENORES
(US$ millones FOB)

Enero - diciembre Variacion
Renglon 1971 1972 %
1. Animales vivos y productos reino animal 41.4 56.6 36.8
2. Productos reino vegetal 28.6 3815 17:1
3. Grasas y aceites animales y vegetales .03 A5 500.0
4. Alimentos bebidas y tabaco 39.9 58.1 45.6
5. Minerales 4.0 75 87.6
6. Productos de las industrias quimicas y conexas 1.4 15.8 39.3
7. Materias plasticas y artificiales 5.2 6.1 172
8. Pieles, cueros, peleteria 74 234 216.2
9. Madera y sus manufacturas 6.5 8.2 26.1
10. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 10.0 ) 150
11. Materias textiles y sus manufacturas 58.9 95.0 61.4
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 2.6 3.6 375
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 5.3 5.9 1.2
14. Piedras preciosas, bisuteria 10.5 52.6 402.3
15. Metales comunes y manufacturas 73 12,5 69.9
16. Maquinas y aparatos eléctricos y mecanicos 5.3 7.7 435
17. Material y equipo de transporte 25 2.0 —18.0
18. Instrumentos y aparatos varios 8 1.4 72.0
19. Mercancias y productos no expresados .6 3.0 425.7
20. Objetos de arte y antigliedades .3 .6 —55.6
21. Otras 4.6 8.9 94.8
Ajustes por modificaciones —18.6 —22.0

Total exportaciones menores 235.4 392.1 66.6

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

demas productos han experimentado al-
zas apreciables, especialmente los ren-
glones de carne (26.2%), cementos
(80%), algodon (21.7%) y pieles y cueros
(80.1%). El alza en los precios inter-
nacionales de materias primas obede-
ce a una relativa escasez de la ofer-
ta exportable por parte de pafses pro-
ductores asi como a una creciente de-
manda mundial, estimulada en parte
por la revaluacion de las monedas de
la mayoria de los principales paises
consumidores.

Aunque el comportamiento de las ex-
portaciones colombianas plantea pers-
pectivas halagadoras para el pafs, también

suscita algunas inquietudes. En primer
lugar, el mismo proceso de diversifi-
cacion de exportaciones le plantea al
pais la necesidad de evaluar mas dete-
nidamente la alternativa entre producir
para el consumo interno y producir pa-
ra exportar. Tradicionalmente, el paris
no ha tenido que enfrentarse a esta
alternativa debido a que exportaba prin-
cipalmente café — producto cuya oferta
generalmente abastecia tanto al merca-
do interno como al externo. Sin embar-
go, el pafs ha entrado en la etapa de
exportar bienes por los cuales se mani-
fiesta una mayor competencia entre la
demanda interna y la externa. El e¢jem-
plo mas claro lo constituyen los bienes
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CUADRO IX — 4

PRECIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION
ENERO — SEPTIEMBRE

Cantidad Precio/tonelada*

(toneladas) Variacion (FOB/USS$)  Variacion
Renglon 1971 1972 % 1971 1972 %
Ganado en pie 25.630 14.612 —43.0 455 472 3.7
Carne de ganado vacuno 11.420 18.761 64.3 671 847 26.2
Mariscos y moluscos congelados 2.053 2.898 41.2 2.253 2.541 12.8
Flores y capullos frescos 1.279 2.506 95.9 1.015 943 —71
Bananos frescos 300.105 226.403 —24.6 44 45 2.3
Tortas oleaginosas 42.707 71.143 66.6 89 97 9.0
Azlcar en bruto 100.732 138.031 37.0 147 156 6.1
Tabaco en rama sin elaborar 16.817 14.370 —14.6 550 592 7.6
Cementos 180.974 234.708 29.7 10 18 80.0
Algodoén en bruto sin cardar 43.087 53.294 23.7 613 746 21.7
Pieles y cueros 1.639 3.596 119.4 2.286 2.974 30.1
Madera en bruto 24935 41.055 64.6 15 17 13.3

* Precios promedio

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y calculos de FEDESARROLLO. Variacion

alimenticios tales como carne, tortas
oleaginosas y azucar, y algunos bienes
primarios tales como algodén y cueros.
La tendencia al alza en los precios de
exportacion de estos productos natu-
ralmente hace mas atractivo para el pro-
ductor vender en el mercado externo
que en cl interno. En la medida en que la
oferta sea insuficiente, los precios inter-
nos tienden a subir, con la consecuente
pérdida de bienestar para el consumidor
nacional. En 1972, ¢l pails experimento
dos casos muy reales de este fenomeno;
por una parte, la exportacion de cueros
y pieles, las cuales se incrementaron en
64.6%, ademas de la acumulacion de
¢éstas por parte de las curtiembres, desa-
bastecié a la industria de cuero vy cal-
zado, con la consecuente alza en los
precios internos; por otra parte, se ob-
servd que mientras las exportaciones de
tortas oleaginosas se incrementaron
66.6% en 1972, se presentaron restric-
ciones en la oferta interna, trastornando

severamente algunos sectores, en espe-
cial, la industria avicola. Caso similar
parece haber ocurrido con la carne, cu-
yo precio interno registr6 un incre-
mento apreciable en 1972.

Por consiguiente, en aquellos casos
en que la exportaciéon de un bien puede
ocasionar restricciones al consumo in-
terno, y por ende en su precio, se debe
comparar el beneficio de las divisas adi-
cionales generadas con los costos que
implican el desabastecimiento interno vy
la inflaci6n.

B. Perspectivas para 1973

Las perspectivas de las exportaciones
colombianas para 1973 son, a primera
vista, favorables. En lo que respecta al
café, se prevé que el precio del grano
en el mercado mundial puede colocarse
a US$0.80 centavos la libra. A su vez, la
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recuperacion de la cosecha cafetera en
1972, frente a 1971, garantiza una ade-
cuada oferta exportable. De mantenerse
un precio promedio de US$.72 centa-
vos, es previsible que las exportaciones
de café en 1973 se aproximen a
US$585 millones.

Respecto a las exportaciones meno-
res, también se vislumbra una tendencia
positiva, aunque el ritmo de creci-
miento sera inferior al observado en
1972 (66.6%). Es previsible un aumento
de la demanda por nuestros productos,
especialmente por parte de aquellos pai-
ses cuyas monedas se revaluaron con
respecto al dolar, y, por consiguiente,
respecto al peso colombiano. En efecto,
nuestros productos seran ahora relati-
vamente mas baratos en los mercados
de los paifses que revaluaron, lo cual,
teoricamente debera conducir a un in-
cremento de la demanda. Adicional-
mente, el ingreso de Venezuela al Gru-
po Andino ofrece buenas perspectivas
para nuestras exportaciones a dicho
parfs.

Por otra parte, existen algunos fac-
tores que pueden afectar adversamente
el crecimiento de las exportaciones me-
nores en 1973. En primer lugar, el fuer-
te verano que azota al pafs puede dis-
minuir la oferta exportable de algunos
productos agropecuarios. Este es el ca-
so, por ejemplo, del algodon; segun es-
timativos*, las exportaciones de dicho
producto ascenderan a US$32.0 millo-
nes en 1973, frente a US$50.0 en
1972%. A su vez, la crisis que afronta la
industria consumidora de tortas oleagi-

Federacion Nacional de Algodoneros.

Parte de la disminucion obedece a pérdidas
en la cosecha de la Costa; por otra parte, se
han incrementado los requerimientos de la
industria textil en cerca de 10.000 tone-
ladas, la mayoria destinadas a la exporta-
cién en forma de hilados, telas y confeccio-
nes, de tal manera que la reduccion neta de
exportaciones es inferior.

L
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nosas, particularmente la industria avi-
cola, permite prever que dichas expor-
taciones disminuiran en el presente ano
(a menos, claro estd, que se sacrifique
el consumo interno por el externo). En
el caso de carne, la presion del consu-
mo interno también tenderd a reducir el
ritmo de crecimiento de las exporta-
ciones. En segundo lugar, el continuado
ritmo de inflacion interna, factor que
incrementa los costos de produccion,
puede desplazar algunos productos del
mercado mundial, a pesar de las tenden
cias al alza en los precios internacio-
nales. Esta posibilidad se acentuara en
la medida en que se congele o desacele-
re el movimiento del certificado de
cambio — politica peligrosa en la actual
situacion inflacionaria ya que impide
que el exportador compense el incre-
mento de costds, colocandolo asi en
posicion menos competitiva. Finalmen-
te, la congelacion de la prefinanciacion
puede desestimular en parte las expor-
taciones, particularmente el ingreso de
nuevas empresas exportadoras.

A pesar de algunos factores negati-
vos, es de esperarse que las exporta-
ciones menores se aproximen a US$490
millones en 1973, equivalente a un in-
cremento de 23% frente a 1972. En
esta forma, las exportaciones totales se-
rian del orden de US$1.075 millones en
el presente afo.

Por el lado de las importaciones de
bienes, la favorable situacion de las re-
servas (US$345 millones en 1972) y las
perspectivas de las exportaciones, per-
miten prever que el pals aumentard no-
tablemente su ritmo de importaciones.
Las recientes medidas del gobierno res-
pecto a reduccion de gravamenes aran-
celarios, la transferencia de algunas po-
siciones del régimen de licencia previa
al de libre importacion y la reduccion
de depositos previos al 10% del valor de
la importaciéon estimulardn notable-
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mente la demanda por importaciones.
Con base en lo anterior, se espera que
las importaciones de bienes alcancen un
nivel de US$80 millones mensual, apro-
ximdndose a US$1.000 millones en
el presente afio. Esta cifra implicaria un
aumento de US$251 millones, 33.5%,
frente a 1972.

C. Distribucion geografica

En el cuadro IX—5 se presentan las
citfras sobre composicion del comercio
exterior colombiano por zonas geo-eco-
némicas. En cuanto a la composicion
de importaciones se confirman las ten-
dencias observadas a lo largo de 1972:

— Europa y Asia se convierten en los
principales proveedores de nuestras
importaciones, a la vez que disminu-
ye la importancia relativa de Estados
Unidos. En efecto, nuestras importa-
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ciones provenientes de las primeras
zonas pasan de US$336.9 millones en
1971 a US$413.4 millones en 1972,
22.7%, mientras que las provenientes
de Estados Unidos apenas se incre-
mentan 8.6%. Esta tendencia no pa-
rece logica si se tiene en cuenta que
la mayorfa de los paises de las prime-
ras zonas revaluaron sus monedas a
principios de 1972, lo cual harfa que
sus productos se tornaran relativa-
mente mas costosos que los de Esta-
dos Unidos®. Sin embargo, existe al-
guna evidencia parcial de que algunos
de los paises que revaluaron mantu-
rieron constantes los precios de sus
exportaciones con el fin de preservar
mercados.

Inclusive, el ritmo de inflacion interno fue
mayor en Asia y Europa que en Estados
Unidos.

CUADRO IX — 5

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES
Y GRUPOS GEO—ECONOMICOS
ENERO — DICIEMBRE
(US$ MILLONES FOB)

Importaciones

Exportaciones  Balanza Comercial

1971 1972 1971 1972 1971 1972
Norteamérica 344.5 374.3 240.2 2704 -104.3 —-103.9
Europa 275.7 335.0 286.2 366.7 10.5 31.7
Asia 61.2 78.4 21.3 48.9 —-399 -—-295
Grupo Andino 40.9 371 49.5 57.6 8.6 205
Resto ALALC 53.8 67.6 21.7 46.7 -32.1 -20.9
Restc América 8.6 8.1 15.8 22.5 7.2 144
Africa y Oceania 2.2 3.0 1.8 1.3 -4 -7
Zona Caribe y Antillas 7.8 7.6 171 28.2 9.3 20.6
Ajustes por modificaciones i
a exportaciones nuevas - — —18.6 —-22.0 —18.6 —22.0
Total Neto 794.7 911.2 635.0 820.2 -159.6 -91.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

1

Incluye Mercado Comin Centroamericano y paises no miembros de ALALC distintos de CARIFTA.
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— La participacion de Latinoamérica
dentro de nuestras importaciones se
reduce levemente —de 14.1% en
1971 a 13.2% en 1972. Sin embargo
la tendencia historica refleja la cre-

ciente importancia que va to-
mando esta zona dentro de las
importaciones de Colombia. En
cfecto, mientras que en 1962, el

6.1% de nuestras importaciones pro-
venian de Latinoamérica, esta pro-
porcion se incrementa a 13.2% en
1972.

— Como en el caso de las importa-
ciones, Europa y Asia se convierten
en los principales compradores de
nuestras exportaciones, disminuyendo
la importancia de Estados Unidos. La
participacion de estas zonas pasa de
48.4% en 1971 a 50.6% en 1962,
mientras que la de Estados Unidos se
reduce de 37.8% a 32.9% en el mis-
mo periodo.

— Latinoamérica va cobrando mayor
importancia como comprador de pro-
ductos colombianos. Su participacion
en nuestras exportaciones se incre-
menta de 13.2% en 1962 a 16.4% en
1971 y a 18.9% en 1972.
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Como se ha venido anotando, este
proceso de diversificacion resulta de
gran importancia para Colombia ya que
no solo implica la apertura de nuevos
mercados para nuestros productos, sino
que reduce nuestra dependencia de Es-
tados Unidos, pais que ha dado un
viraje brusco e imprevisible en su poli-
tica econémica internacional a causa de
sus dificultades de balanza de pagos.

D. Grupo Andino

En 1972, Colombia consolid6é su po-
sicion comercial frente a los paises del
Grupo Andino, logrando un superavit de
US$20.4 millones. Dicho superdvit re-
sulta de un crecimiento satisfactorio de
las exportaciones a la subregion
(US$8.1 millones), acompanado de una
disminucién de las importaciones pro-
venientes de la misma, y se extiende a
todos los paises con excepciéon de Chi-
le, pais con el cual se presenta un pe-
queno déficit de US$.2 millones.

Respecto a la composicion geografica
del comercio con los paises del Grupo
Andino, ésta se mantuvo practicamente
igual, con excepcion de Pert, pafs con

CUADRO IX — 6
COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON GRUPO ANDINO Y VENEZUELA
ENERO — DICIEMBRE
(US$ MILLONES FOB)

Importaciones

Exportaciones Balanza Comercial

1971 1972 1971 1972 1971 1972
Bolivia 3 1.6 1.1 2.4 .8 .8
Chile 14.5 12.6 8.7 12.4 —5.8 -2
Ecuador 13.8 13.7 12.7 18.6 —-1.1 4.9
Perd 12.3 9.2 271 24.2 14.8 15.0
Sub-total Grupo Andino 40.9 37.1 49.5 57.6 8.6 204
Venezuela 10.0 8.9 74 25.2 —2.6 16.2
TOTAL 50.9 46.0 56.9 82.8 6.0 36.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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el cual disminuy6 en términos absolutos
¢l volumen de comercio (cuadro
IX—6).

El comercio global (importaciones y
exportaciones) de Colombia con los de-
mas pafses de la subregion se incre-
menta de US$90.4 millones en 1971 a
US$94.7 millones en 1972, 4.8%. Dicho
incremento resulta modesto si se com-
para con el aumento en el intercambio
comercial con otras zonas geo-ccono-
micas ¢ inferior a lo que se esperaria de
un proceso de integracion econdomica.

Por otra parte, las exportaciones de
Colombia a Venczuela sc incrementaron

COYUNTURA ECONOMICA

340.1% entre 1971 y 1972, a la vez
que nuestras importaciones a dicho pafs
registran una disminucion de 11%. El
movimiento anterior registra un supe-
ravit comercial a favor de Colombia de
US$16.2 millones, frente a un déficit
de US$2.6 millones en 1971. Vale la
pena anotar que del total de nuestras
exportaciones al Grupo Andino y Ve-
nezucla, este ultimo aumentd su parti-
cipacion de 13.0% en 1971 a 30.4% en
1972. Con cl ingreso de Venczuela al
Pacto Andino, es previsible que dicha
participacion se incremente sustancial-
mente.  (ver Informe especial  sobre el
ingreso de Venezucela al Grupo Andino).



Informe Especial sobre la
Costa Atlantica*

Esencialmente agropecuaria, pero con
algunos complejos industriales de gran
dinamismo, la Costa Atlantica repre-
senta actualmente un verdadero po-
tencial para la economia nacional, que
ha encontrado en la actividad primaria
y en la industria para la exportacion
valiosos elementos para fortalecer defi-
nitivamente su sector externo. Sin em-
bargo, el relativo desconocimiento de la
evolucion de sus diferentes actividades
en los ultimos anos, constituye una ba-
rrera que impide evaluar la participa-
cion que la Costa como region pueda
tener en el desarrollo futuro del pafs.
La presentacion de algunos indicadores
sobre el proceso seguido por las eco-
nomias costefias, tomadas como una
unidad econdmica, dara las bases nece-
sarias para ubicar a los departamentos
del norte dentro del panorama nacional.
Este ha sido el objeto del estudio so-
cio-economico de la Costa Atlantica,
cuyas conclusiones y resumen se presen-
tan a continuacion .

La evolucion econémica de los dis-
tintos departamentos de la Costa Atlan-

tica en los ultimos anos se ha caracte-
rizado fundamentalmente por tres he-
chos claramente definidos. En primer
lugar, el desarrollo de la region no ha
sido armonico, dando lugar a la coexis-
tencia de zonas de altos indices de cre-
cimiento con grandes dreas considera-
blemente atrasadas. Las principales ciu-
dades localizadas en el area costera han
recibido gran parte del esfuerzo dirigido
al Litoral, alcanzando niveles de bie-
nestar superiores a los registrados en el
interior de la region A su vez, las ca-
pitales de departamento han sido los
centros de actividad mientras los otros
municipios y el campo viven un aisla-
miento fisico y econdémico que acentua
cada vez mas los diferenciales entre la
ciudad principal y el resto del depar-
tamento. Al mismo tiempo existe una
mayor integracion entre las distintas ca-
pitales de la Costa Atlantica que entre
éstas y sus respectivos departamentos.

* El presente documento constituye un resu-
men del estudio Algunos aspectos socio-
economicos del desarrollo de la Costa
Atldntica, por Cecilia de Rodriguez, el
cual sera publicado proximamente por FE-
DESARROLLO.
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Como resultado de su actividad in-
dustrial y por su caracter basicamente
urbano, el departamento del Atlantico
ha alcanzado los mayores indices de
desarrollo de la Costa Atlantica, lo-
grando ubicarse en algunos aspectos en-
tre las zonas mas prosperas del pais.

Estas mismas diferencias se presentan
en las principales actividades del area
estudiada. Al lado de los cultivos alta-
mente tecnificados del Cesar y parte del
Magdalena, donde el salario agricola fi-
gura entre los mas altos del pais, se
encuentran extensas zonas en la Gua-
jira, Coérdoba y Sucre con una agricul-
tura de subsistencia y niveles de remu-
neracion inferiores al promedio nacio-
nal. A su vez, Cartagena y Barranquilla
se benefician de un creciente desarrollo
industrial mientras que el resto de la
region mantiene una estructura esencial-
mente agropecuaria, con incipientes

procesos industriales de baja producti-
vidad.

La segunda caracteristica del proceso
que ha vivido la Costa Atlantica en los
ultimos afios ha sido el desarrollo di-
ferencial de los distintos sectores de su
economia. La educacion, la salud, los
servicios publicos y otras obras de infra-
estructura muestran un considerable
atraso relativo, ain en departamentos
donde el crecimiento de otras activi-
dades ha sido similar al de regiones mas
avanzadas del pafs. El menor impulso a
este sector, que puede denominarse de
servicios, se ha atribuido en gran parte
a las condiciones climaticas de la re-
gion, a la escasez de recursos naturales
y financieros y al esquema de valores
de la sociedad costefia, que ha dado
mayor importancia a aquellas activi-
dades cuya rentabilidad es basicamente

econémica y recuperable acorto plazo,
'y no a inversiones en servicios que be-
nefician a la comunidad y cuyos resul-
tados solo pueden observarse en un pe-
riodo de tiempo considerable.
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Finalmente, a partir de 1969 la Costa
Atlantica ha encontrado importantes
renglones de exportaciéon tanto en el
sector agropecuario como el industrial—
los cuales presentan interesantes perspec-
tivas de desarrollo futuro. El pais ha de-
tectado claramente la ventaja comparati-
va que tiene la region en la produccion
para competir en los mercados interna-
cionales, de tal manera que dentro de
los programas de fomento para exporta-
cion la Costa ocupa una posicion priori-
taria.

Estos tres aspectos se pueden obser-
var claramente al analizar el compor-
tamiento de las principales variables y
sectores econdomicos como son: pobla-
cion, educacion y salud, sector agro-
pecuario, sector industrial, comercio ex-
terior e infraestructura.

Poblacion

Para 1971 se ha estimado en los siete
departamentos de la Costa Atlantica
una poblacion de 4.3 millones de habi-
tantes, cifra que representa aproxi-
madamente el 20% de la poblacion to-
tal del pais. Durante el periodo inter-
censal 1953—-1964 cuatro de los depar-
tamentos de la Costa figuraban entre
los seis de mayor crecimiento. Se des-
taca el caso del Cesar con la segunda
tasa de crecimiento geométrico mas alta
del pais, 6.57% anual.

Este rapido aumento poblacional es
el resultado conjunto de una elevada
natalidad, que llega en las localidades
pequenas a cifras del orden de 53 por
mil, y de los movimientos de poblacion
dirigidos ala region, en especial a sus
zonas urbanas y a los centros algodo-
neros del Cesar y Magdalena. Las bajas
tasas de mortalidad calculadas para este
periodo intercensal, que senalaban una
expectativa de vida al nacer de 55 anos,
mientras el pais solo registraba 41.5
afios, son probablemente consecuencia
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de sub-enumeraciones en el censo de
1951 y de errores en la declaracion de
edades, tanto en el momento del censo
de 1964 como en los registros de muer-
tes.

Cuatro departamentos de la region
tienen el 76% de la poblaciéon costefa:
Atlantico 22%, Bolivar 20%, Magdalena
16% y Cordoba 18%, mientras que Ce-
sar, Sucre y Guajira, los departamentos
de mas reciente creacién, son los menos
densamente poblados. Aproxima-
damente el 54% de los habitantes de la
region costefia se encuentran en areas
urbanas, cifra inferior al promedio del
pafs, pero influida por el alto indice de
concentracion urbana del departamento
del Atlantico, cuya capital, Barran-
quilla, tiene mas del 75% de los habi-
tantes del departamento.

Como toda poblacion sujeta a altas
tasas de natalidad y de crecimiento, la
poblacion costefia es joven, con una al-
ta propocion de menores de 15 afios y
un grupo potencialmente activo, entre
15 y 64 afos, que representa unica-
mente el 50%del total. Sin embargo, la
verdadera poblacion dependiente se
puede determinar mas claramente al co-
nocer la poblacion ocupada. En 1970
solamente un 26% de los habitantes de
la region se encontraban ocupados y
un 3% buscaba activamente empleo, se-
fialando un porcentaje de participacion
de solo 29%. Estas cifras muestran una
alta tasa de dependencia economica: el
26% de sus habitantes mantiene el 74%
restante. Con excepcion de Bogota,
donde la poblaciéon ocupada es del or-
den de 31%, las otras regiones del pafs
viven una situacion similar o mas grave
que la de la Costa Atlantica.

Educacion y salud

Esta region presenta un atraso rela-
tivo en educacion y salud . que puede
obedecer en parte a su caracter emi-
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nentemente rural y agropecuario, a los
rigores de su clima, al retraso econo-
mico de grandes areas y a la baja prio-
ridad que su clase dirigente le asigna a
las inversiones tanto en educacion como
en salud. El departamento del Atlin-
tico, que es eminentemente urbano, se
encuentra a la vanguardia de la region
en educacion, pero solo en una etapa
de despegue con respecto a otros de-
partamentos del pais.

.Educacion.— Dentro de los niveles
basicos de educacion, la primaria ha si-
do el sector mas dinamico, ubicandose
solo una pequefia proporcion de alum-
nos en los niveles de bachillerato y nor-
mal. Entre 1958 y 1963 el total de
matriculas en estos tres niveles aumento
62%, pasando de 154 a 413 mil. El
mayor incremento se presento en 1968
cuando el nimero de alumnos alcanzo
la cifra de 500 mil, de los cuales el 90%
corresponde a los cinco primeros afos
de elemental. Con excepcion de Atlan-
tico y Bolivar , la poblacion estudian-
til en bachillerato y normal en el resto
de los departamentos es reducida.

En todos los niveles educativos, el
departamento del Atlantico ha demos-
trado el mayor dinamismo, probable-
mente como resultado de su mayor cre-
cimiento economico y grado de urba-
nizacion. Bolivar y Magdalena ocupan
el segundo lugar, mientras que los demas
departamentos permanecen relativa-
mente atrasados. Aun a nivel de pri-
maria, la Guajira y el antiguo Magda-
lena presentan una baja proporcion de
alumnos matriculados, 66% y 56% con
respecto a su poblacion en edad estu-
diantil, aunque a partir de 1966 se al-
canzan incrementos apreciables en el
numero de matriculas.

No obstante el crecimiento observado
en los ultimos afos, especialmente en
primaria, la region no ha podido mejo-



118

rar en forma significativa su posicion
relativa dentro del pafs. Durante el pe-
riodo 1958—1968 la participacion de la
region en la matricula nacional au-
ment6 solo un 2% al pasar de 16% a
18% en el Gltimo ano.

La lenta evolucion que se observa en
la educacion media se refleja en forma
mas aguda en el desarrollo del sector
universitario. En 1970, los departa-
mentos del norte colombiano tenian
una poblaciéon universitaria de 5.600
alumnos, lo que representa un 7% del
total de la poblacion universitaria del
pais. De las 47 universidades aprobadas
del pafs, sélo seis estan localizadas en la
Costa Atlantica: 3 en Barranquilla, 1 en
Cartagena, 1 en Cordoba y 1 en Magda-
lena. Historicamente la Costa Atldntica
ha carecido de centros universitarios
adecuados, tal vez por no haber reci-
bido el apoyo necesario de la comu-
nidad. Las clases de ingresos medios y
altos han estudiado tradicionalmente en
universidades del interior del pais o del
extranjero, llegandose a estimar en mas
de un 50% el nimero de estudiantes de
la Costa que asisten a universidades lo-
calizadas fuera de la region. La Univer-
sidad del Norte, fundada en 1966, re-
presenta el mayor esfuerzo que se rea-
liza actualmente en el campo univer-
sitario; ha recibido el apoyo de universi-
dades nacionales y el respaldo de una co-
munidad que empieza a sentir la necesi-
dad de impulsar la educacion superior.

Salud.— La estructura de edades de
la poblacion de la Costa Atlantica, don-
de predominan los grupos de menor
edad, explica la baja incidencia de en-
fermedades cronicas y degenerativas
dentro de las principales causas de mor-
bilidad y mortalidad, y la mayor inci-
dencia de enfermedades de caracter in-
feccioso. A esto debe sumarse su carac-
ter rural y la limitada cobertura de los
servicios de agua y alcantarillado, que
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favorecen la propagacion de enfer-
medades que afectan principalmente a
la poblacion infantil. El parasitismo, los
problemas del aparato digestivo, la avi-
taminosis y enfermedades como el té-
tano y sarampion, que en otras zonas
del pais han sido controladas, son los
principales males que merman la salud
de sus habitantes. Estas causas de muer-
te y enfermedad son probablemente el
resultado de la combinacion de defi-
cientes estados nutricionales, acompa-
fnados de un ambiente insalubre y de
poca asistencia médica, especiajmente
en zonas rurales. Solo asi puede expli-
carse la prevalencia de enfermedades pa-
ra las cuales dispone la ciencia médica
actual de métodos preventivos y cura-
tivos.

Sector agropecuario

Con respecto a las actividades eco-
nomicas de la region, la agropecuaria ha
sido la mas tradicional, siendo el fe-
noémeno de la industrializacion un he-
cho relativamente reciente y limitado
en algunos departamentos. En 1972 la
contribucion estimada de este sector al
producto interno regional represent6 al-
rededor del 43% y con excepcion del
departamento del Atlantico sigue siendo
esta actividad la principal fuente de ingre-
sos del area.

Los departamentos de la Costa Norte
se caracterizan por un porcentaje bajo
de tierras fértiles y bien drenadas, que
limitan el desarrollo de una agricultura
mecanizada. Uno de los mayores esfuer-
zos para recuperar tierras potencial-
mente aptas para laagriculturalo viene
realizando el Instituto Colombiano de
la Reforma Agraria, INCORA, cuya in-
version en drenaje, riego y adecuacion
de 380.00 hectareas ha alcanzado hasta
el presente un monto aproximado de
$818 millones, aunque su beneficio en
junio de 1972 sélo cubria una extension
de 66.000 hectareas. La distribucion de
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la tierra presenta diferencias apreciables,
coexistiendo latifundios con parcelas de
extension muy limitada. En el caso de
Cordoba y Cesar en 1970, un 33.8% vy
23.3% de los predios tienen menos de me-
dia hectarea y ademas dichos predios com-
prenden el 0.4% y el 0.07% del total
del area explotada. La concentracion de
la propiedad de la tierra en los depar-
tamentos de la Costa, donde el 4% de
las fincas poseen el 59% de la tierra, es
similar a la del pais en su conjunto.

Sector Agricola.— La participacién
de la producciéon agricola de la Costa

dentro del total nacional ha fluctuado
entre el 12.6% y 10% durante 1968 y

1969. En términos reales se produjo una
disminucién del 2% y 7% en el valor de
produccion agricola mientras el pro-
ducto agricola total crecid6 a una
tasa promedio anual superior al 3%. Infor-
macion parcial sobre el resultado de los
principales cultivos del area en los
ultimos tres afos, senala ‘'una
recuperacion del sector como resultado
de la utilizacion de semillas mejoradas,
mayor uso de fertilizantes y una apli-
cacion mas adecuada de nuevas técnicas
de cultivo.

La composicion del producto agri-
cola y su distribucion entre los distintos
departamentos de la zona sefala varia-
ciones de importancia durante los ul-
timos anos, presentandose un aumento
en el volumen de produccién de la ma-
yoria de los principales renglones, con
excepcion  de tabaco 'y  banano.
La region ha dejado de ser una impor-
tante zona bananera para convertirse en
la principal productora y exportadora
de algodon. Asimismo se han registrado
incrementos apreciables en los cultivos
de maiz, ajonjoli y arroz. En 1969 esta
area genero el 67% de la produccion
total de algodon, el 60% de ajonjoli, el
40% de yuca y aproximadamente el
25% del total de arroz, banano, maiz
millo y tabaco.
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La region ha demostrado tener su
mayor ventaja comparativa en la pro-
duccion de algodoén, convirtiéndose en
pocos afios en la mayor zona algodo-
nera del pais. El proceso de transfe-
rencia del cultivo del interior al Litoral
se inici6 en 1940, acentuandose a partir
de 1964 cuando se hizo evidente la
disponibilidad y bajo costo de oportu-
nidad de las tierras de la Costay los
menores precios de otros factores de
produccion. A partir de este momento
el crecimiento del cultivo ha sido verti-
ginoso llegandose a producir en 1970
alrededor de 145 mil toneladas de algodon
semilla que representaron el 70% del
total nacional. Con excepciéon de 1969,
el rendimiento por hectarea en fibra y
semilla de algodon ha sido inferior al
obtenido en el resto del pais. La po-
breza de sus suelos, y la falta de espe-
cializacion de los agricultores son po-
sibles causas de la menor productividad
del algoddén de la Costa. Las modali-
dades de siembra del algodoén, en gran-
des extensiones de tierra y con técnicas
intensivas en capital, resultan eficientes
en términos privados aunque pueden te-
ner efectos menos positivos sobre la
creacion de empleo. La tendencia a sus-
tituir mano de obra por capital obedece
principalmente a la escasez local de ma-
no de obra calificada en épocas de re-
coleccion, la cual no ha sido compen-
sada por las inmigraciones provenientes
del interior.

Respecto a la distribucion regional de
la produccion agricola, Magdalena ha
perdido su importancia. relativa, tanto
por la creacion del departamento del
Cesar como por la caida vertical de la
produccién bananera en 1966. Por su
parte, Cesar, Cordoba y Bolivar se han
convertido en los principales centros
productores, mientras Guajira y Atlan-
tico solo alcanzan una participacion sig-
nificativa en los cultivos de millo y yu-
ca.
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La productividad por hectarea de los
diez cultivos principales fluctda consi-
derablemente durante los cinco afnos es-
tudiados, lograndose superar el pro-
medio del pais Gnicamente en el caso
del maiz, ajonjoli, yuca, platano y ta-
baco.

Para programas de desarrollo agricola
la Costa Atlantica ha recibido durante
el periodo 1968—1971 alrededor de $3
mil millones canalizados a través del
Fondo Financiero Agrario, el Instituto
Colombiano de la Reforma Agraria y la
Caja Agraria. Esta cuantia representa
cerca de un 30% de los tfondos asignados
a la agricultura en el pafs, y esta orien-
tada principalmente al fomento de las
plantaciones de tipo comercial como al-
godon y arroz de riego. El cultivador
pequefio, quien ademas de recursos ne-
cesita supervision y asistencia técnica,
es atendido por la Caja Agraria
y principalmente por el INCORA,
cuyo crédito supervisado, sin embargo,
representa el monto mas reducido dentro
del volumen asignado por estas tres insti-
tuciones.

La coexistencia de empresas agricolas
de tipo empresarial con cultivos de sub-
sistencia da origen a los diferenciales de
salarios agricolas en los distintos depar-
tamentos delaCosta. Exceptuando la
Guajira, cuyos altos salarios son el re-
sultado de distorsiones en el mercado
de trabajo, el departamento del Magda-
lena mantuvo desde 1964 hasta 1967
(ano de creacion del Cesar) los mayores
niveles de remuneaciéon, $19.00 dia, sin
alimentacion. En la actualidad, el Cesar,
con su agricultura tecnificada, presenta
un salario superior a los $24.00 dia,
mientras Coérdoba continiia mantenien-
do el menor nivel salarial de la region.
Por otra parte, Atlantico y Bolivar tie-
nen salarios del orden de $18.00 a
$20.00 diarios, mientras que Sucre no ha
mostrado cambios significativos, per-
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maneciendo el salario diario sin alimen-
tacion alrededor de $15.00.

Sector pecuario.— Tradicionalmente
la actividad ganadera fue la principal
fuente de ingresos y empleo de la re-
gion costefia, hasta el desarrollo de la
industria y de la agricultura comercial.
La topografia plana y las condiciones
naturales de su suelo han senalado siem-
pre a la region como unade las mas
aptas del pafs para la ganaderia de car-
ne. El tipo de explotacion predomi-
nante en la Costa ha sido la cria, el
levante y engorde de ganado criollo y
mestizo en praderas extensas, con poca
asistencia técnica y métodos rudimen-
tarios que no han permitido alcanzar
una mayor productividad.

Entre los afios 1964 y 1969, alrede-
dor de un 42% del hato nacional se
concentraba en los siete departamentos
del Litoral, especialmente en las anti-
guas regiones de Bolivar, Magdalena y
Cordoba. El total de cabezas de ganado
se increment6 de 5.9 millones en 1964
a 8.4 millones en 1969, mientras que
el total delapoblacion ganadera del paris
pas6 de 14.1 a 19.7 millones durante el
mismo periodo.

El aumento anual en el numero de
cabezas fluctia considerablemente y pa-
rece haber sido mas lento en los ulti-
mos anos como resultado de una mayor
tasa de extracciéon y de un aumento de
los flujos de ganado hacia otras regio-
nes. La salida no registrada de ganado
hacia el interior del pais, e ilegalmente
hacia Venezuela, puede explicar en par-
te la baja tasa de degiiello oficial y las
diferencias entre poblacion bovina y sa-
crificio de reses. El degiiello oficial de
ganado solo representa entre un 14% vy
19% del sacrificio nacional en los afos
de 1964 y 1969, respectivamente, cifra
relativamente baja si se compara con el
hato existente. Atlantico, con una de
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las menores poblaciones ganaderas, sa-
crifica en promedio el 30% del total del
area, y el departamento de Cordoba,
basicamente ganadero, s6lo registra un
10% del degtiello de la region. A su vez,
durante los ultimos doce anos el con-
sumo de carne per capita de la Costa ha
sido el mas bajo del paifs: 18.8 Kgs. en
1970 en comparacion con un promedio
nacional de 22.18 Kgs.

La Costa Atldntica ha participado ac-
tivamente en las exportaciones de ga-
nado del pafs, convirtiéndose a partir
de 1969 en la primera region expor-
tadora de carne en canal y la scgunda,
después del Valle, en ventas al extran-
jero de ganado en pie. Las exporta-
ciones oficiales se iniciaron en 1965 pe-
ro debido a problemas sanitarios se re-
dujeron considerablemente entre 1967
y 1968, para rcanudarse en forma or-
ganizada en 1969. La region pas6 de
vender al extranjero $35 mil millones
de carne en canal cn 1965 a $169 mil
millones en 1971 (véase grafica X—1).
Las exportaciones de ganado en pie son
inferiores a las registrada por las otras
regiones del paris; en 1971, la Costa ex-
porto 5.700 toneladas cuando ¢l total del
parts alcanz6 36.500 toncladas.

El auge de las exportaciones de car-
ne, a la vez que representa una gran
oportunidad para la Costa, ha empeza-
do a inquictar a los grupos consumi-
dores quicnes temen una disminucion de
'la oferta interna y por consiguiente una
clevacion de los precios. En 1967, sélo
un 3% de la produccion de carne, defi-
nida como ¢l consumo estimado y ex-
portaciones registradas, sc  dirigia al
mercado externo; en 1971 esta propor-
cion se eleva a 16%. Aunque estas cilras
constituyen indicadores parciales, sena-
lan uno de los problemas fundamen-
tales del sector ganadero; esto es, hasta
qué punto puede seguirse promoviendo
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la exportacion masiva de ganado sin
limitar adn mas la oferta interna de
carne a una poblacion que desde antes
de iniciarse el fenomeno ya tenia el
menor consumo per capita del pats. Si
para responder a la demanda de la re-
gion se recurre al sacrificio de hembras,
como parece estar sucediendo actual-
mente, cxiste el peligro de una dismi-
nucion del crecimiento del hato existen-
te, lo cual conduciria a la imposibilidad
de cumplir los compromisos interna-
cionales futuros. Sin embargo, a través
de una politica de incentivos al sector
ganadero y por medio de practicas me-
joradas, la Costa Atldntica podria ge-
nerar un excedente exportable.

Sector Industrial

La actividad industrial es la segunda
en importancia en la Costa Atlantica y
genera  aproximadamente el 13% del
producto de la region. Sin embargo, a di-
ferencia de la agropecuaria. la industria
se encuentra concentrada basicamente
cn los departamentos de Atlantico vy
Bolivar, cuya participaciéon en la pro-
duccion  manufacturera ascendia en
1967 a 63% y 30%, respectivamente.

La participacion global de la regiéon
en ¢l producto industrial del pais ha
venido decreciendo ligeramente durante
la Gltima década, pasando de 18.8% en
1958 a 11.9% en 1968. Durante este
periodo el crecimiento de la actividad
industrial en la Costa alcanz6 un pro-
medio d¢ 6% anual, aunque a partir de
1969, y como consecuencia del esta-
blecimiento de nuevas industrias, s¢ ha
acclerado el proceso de expansion. Sin
embargo, la clevacion del valor real de
la produccion bruta industrial durante
los anos considerados, ha estado acom-
panada por un cstancamicento en el nu-
mcro de establecimientos productores,
y un lento crecimiento del empleo.
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Respecto a la composicion sectorial
de la produccion industrial, la Costa
presenta un grado de concetracion simi-
lar a la del resto del parts. La industria de
alimentos comprende el 23% de la pro-
duccion manufacturera, quimicos 19%,
derivados del petroleo 11%. textiles 7%
y productos metalicos 6%. La industria
quimica ha presentado el crecimiento
mis acelerado durante el perfodo
1958—1968, 218% en el Atdntico vy
538% en Bolivar, mientras que los deri-
vados del petroleo han tenido una ex-
pansion moderada después del estable-
cimiento de la refineria en Mamonal.
En el renglon de minerales no metali-
cos, el crecimiento de la Costa Atlin-
tica, 161%, fue superior al registrado en
el pais, 115%, como probable resultado
de la expansion de la industria de
cemento. La industria de confecciones
ha experimentado un crecimiento real
de 87%, superior al registrado en el
pais, 40%, en parte como consecuencia
de los incentivos que ha dado la Zona
Franca Industrial de Barranquilla a las
manufacturas intensivas en mano de
obra. No ha sucedido lo mismo con la
industria textilera que ha crecido tan
s6lo un 3% en términos reales en los
ultimos 11 anos; el estancamiento de
esta rama industrial puede atribuirse en
parte a la inexistencia de mercados re-
gionales importantes y, desde una pers-
pectiva historica mas amplia, a la com-
petencia desfavorable de textiles extran-
jeros que entran ilegalmente a la region.
Por otra parte, el crecimiento del resto
de la industria ha sido insignificante, 3%
con respecto a 1958.

Barranquilla es el principal centro in-
dustrial de la Costa. El 24% de la produc-
de la ciudad esta constituido por alimen-
tos, el 10% por productos quimicos, el
11% por productos metalicos y el 8% por
confecciones y prendas de vestir. Una de
las mayores inversiones en la ciudad ha
sido la planta de Mon6omeros Colombo-
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Venezolanos, empresa de capital mixto,
cuyo programa de produccion le per-
mitird no solo abastecer el mercado in-
terno sino también convertirse en una
cmpresa  exportadora de gran im-
portancia en ¢l pafs. A su vez en Cartage-
na sc¢ ha venido desarrollando un nicleo
industrial importante, integrado por la
refineria de petroleo e industrias pe-
troquimicas y quimicas en la zona de
Mamonal, area apta para el estable-
cimiento de la mediana y gran indus-
tria, dadas sus facilidades portuarias y
de localizacion.

Con excepcion de Atlantico y Boli-
var, la actividad manufacturera de los
demas departamentos se limita a la pro-
duccion de alimentos, bebidas, confec-
ciones y textiles que abastecen funda-
mentalmente la demanda local.

La tendencia observada en el creci-
miento industrial de Atlantico y Bolivar
no es sorprendente si se tienen en cuen-
ta los créditos o inversiones que se han
destinado a ellas durante los ultimos
afios. Cabe mencionar que los créditos
concedidos por el Instituto de Fomento
Industrial, IFI, se asignaron a la indus-
tria costefia en un 51% en 1969, 54%
en 1970 y 13% en 1971. Este crédito
alcanz6 un monto de $532 millones du-
rante los tres afios aludidos, el cual jun-
to con recursos asignados a la Costa por
el Fondo Financiero Industrial y el
Fondo de Inversiones Privadas, alcanza
una cifra cercana a los $700 millones,
frente a un total de $1.700 millones
otorgados en el mismo periodo al total
del pafs.

Tomando como indicador del nivel
general de remuneracion en el sector
industrial los salarios reales pagados en
Barranquilla durante el perfodo
1965—1970, se observa que el salario
hora para obreros es 15.4% mas bajo



Tasas de crecimiento de empleo y produccion

GRAFICA X-2

COSTA ATLANTICA
Comparacion de las tasas de crecimiento
de la Produccion Industrial Bruta Real

con las del Empleo Industrial

"1/: 1959 - 1967

12

10

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
ANOS

Fuente: CID y DANE




INFORME ESPECIAL SOBRE LA COSTA ATLANTICA

que el de Bogota, 16% mas bajo que
¢l de Medellin y 11.4% mas baje que
el de Cali. La evolucion de estos
salarios desde 1965 revela que mientras
¢stos se han elevado 18.1%, 10.7% vy
11.4% en Bogota, Medellin y Cali, en
Barranquilla solo han registrado un au-
‘mento del 10.7%. Igual situacion se ob-
serva en lo relativo a sueldos para em-
pleados, cuyo aumento sélo alcanz6 un
7.5% mientras que en Bogota y Mede-
llin se registraron incrementos de 9.3%
y 12.1%, respectivamente.

El empleo industrial en la Costa
Atlantica aument6 11.5% durante el pe-
riodo 1958—-1967, crecimiento bastante
bajo con respecto al promedio del pars,
15%. Si se compara el crecimiento del
empleo industrial con el crecimiento re-
gional de la produccion bruta real,
82.6%, se confirma la tesis de que la pro-
duccion marginal es cada vez menos in-
tensiva en mano de obra, a menos que
se hayan registrado incrementos consi-
derables en la productividad por tra-
bajador, fenémeno que no parece ha-
berse producido en la region (véase
graflica  X—2). El crecimiento del pro-
ducto industrial, acompanado de un
menor incremento del empleo y de los
salarios reales sugiere una mayor con-
centracion del excedente en manos del
capitalista; si bien esta tendencia no es
privativa de la region si ha mostrado en
ella una mayor agudizacion.

Comercio exterior

Las actividades agricolas e indus-
triales de la Costa han dado una rapida
respuesta a la politica de fomento a las
exportaciones menores, convirtiéndose
en una de las dreas de mayor potencial
dentro de este nuevo esquema.

La mayoria de los productos de ex-
portacion de la Costa son de origen
agropecuario, aunque la produccion de
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manufacturas se orienta cada vez mas
hdcia el exterior. Actualmente mas del
40% de los ingresos de divisas atribui-
bles a la Costa provienen de exporta-
ciones dec algodon, ganado, banano vy
tabaco. A partir de 1967 los departa-
mentos de la Costa Atlantica se convir-
tieron en la principal zona exportadora
de algodon llegando a representar su
participacion en 1972 el 82% del total
(grafica X—3). Para 1973 se calcula un
ingreso de divisas por concepto de algo-
don de US$57 millones, de los cuales
US$38 millones provienen de la Costa
Atlantica y US$ 19 millones del interior.

Como se mencion6 anteriormente, la
exportacion de ganado vacuno, especial-
mente de carne en canal, representa ac-
tualmente el renglon mas dinamico,
aunque su volumen total no ha supe-
rado atn el de las exportaciones de
algodon. En 1971 los departamentos de
la Costa Atlantica exportaron US$10.5
millones en carne en canal y ganado en
pie, mientras que el valor de las expor-
taciones de algodéon en el mismo afio
ascendio a US$20.8 millones. La ex-
portacion de carne ha generado pro-
cesos agro-industriales que aceleran el
crecimiento del sector secundario. Los
frigorificos de la region, INGRAL en
Barranquilla, Frigomar en Santa Marta
y La Gloria en el Cesar, procesan carne
refrigerada y congelada y, en menor es-
cala, precocida y en cortes especiales.
Esta actividad se ampliara considerable-
mente cuando entren en funciona-
miento Frigocar en Cartagena y Carnes
del Sinu en Monteria.

El banano, como producto de ex-
portacion sobresaliente para cl pais en
otras épocas y motor de buena parte de
la economia regional, ha venido per-
diendo importancia a rafz de los des-
censos en la produccion, y de cam-
bio en las variedades vy calidades
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demandadas en los mercados ex-
ternos. En 1970 se suspendieron to-
talmente las exportaciones para reno-
varse al afio siguiente con un promedio
inicial de 100 toneladas semanales. Ac-
tualmente el banano contribuye en un 7%
a la generacion de divisas en la region.

La participacion porcentual del ta-
baco dentro del comercio exterior de la
region es similar a la’ del banano. Aun-
que la produccion tabacalera de la Cos-
ta, localizada principalmente en Bolivar,
se orienta a los mercados externos, su
crecimiento ha estado limitado por el
sistema de mercadeo que no permite al
pequeno cultivador beneficiarse de los
precios que reciben las companias ex-
portadoras.

El 60% restante de las exportaciones
regionales estaba formado, hasta 1969,
por un conjunto heterogéneo de bienes
manufacturados entre los cuales mere-
cen citarse productos quimicos y far-
macéuticos, textiles, confecciones y ce-
mento.

Las importaciones de la Costa Atlan-
tica han venido descendiendo conside-
rablemente en los ultimos afios y repre-
sentan a su vez un porcentaje menor del
total importado en el pais. Es pro-
bable que el afno de 1966 haya sido
especialmente atipico en cuanto a las
necesidades de capital industrial de la
region, especialmente en Bolivar, Mag-
dalena y Cordoba, en donde se regis-
traron compras al extranjero mayo-
res a las observadas en perfo-
dos posteriores. En forma simultinea a
esta disminucion de las importaciones
registradas es probable que se haya pre-
sentado un aumento considerable en la
entrada ilegal de bienes a los principales
centros de consumo.
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Las importaciones de la Costa tienen
una composicion heterogénea pero en
general las mas importantes son: hierro,
acero, cobre y aluminio con destino a
las industrias de transformacion; pro-
ductos quimicos para las plantas pro-
ductoras de quimicos y petroquimicos,
maquinaria agricola, vehiculos, abonos
y fertilizantes, y otros bienes de con-
sumo directo tales como cereales y acei-
tes comestibles.

A raiz del auge de las exportaciones
y del menor crecimiento relativo de las
importaciones registradas, la balanza co-
mercial se ha transformado de deficita-
ria (“‘déficit” de US$56.4 millones en
1964) en ligeramente superavitaria (“‘su-
peravit” de US$ 2.3 millones en 1970).

Infraestructura

A la vez que los distintos sectores
economicos de la region se encuentran en
mayor o menor grado en proceso de
crecimiento, la dotacion de servicios pu-
blicos y otras obras de infraestructura
no se ha incrementado al mismo ritmo.

En 1969, un 32% de la poblacion
costena disponia de servicios de acue-
ducto y un 13% de alcantarillado, mien-
tras que el pafs alcanzaba una cobertura
de 53% y 41%, respectivamente. Exis-
ten sin embargo diferencias apreciables
dentro de la region. Por ejemplo, el
departamento del Atlantico presenta los
mayores niveles no solo de poblacion
atendida, 62% con servicios de agua y
38% con alcantarillado, sino también de
calidad del servicio prestado; 66% de
los habitantes atendidos reciben agua
completamente tratada. A su vez Cor-
doba y Sucre suministran agua unica-
mente a un 18% y 16% de su poblacion
y sistemas de alcantarillado a un 14% vy
10% de sus respectivos habitantes. Gua-

jira y Cesar presentan situaciones simi-
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lares con un 22% y 24% de la pobla-
cion con acueducto y 3% y 12% con
servicios de alcantarillado.

La comparaciéon de la situacién de
servicios publicos entre 1959 y 1969
permite establecer que no obstante el
esfuerzo realizado en esta drea, la Costa
Atlantica no solo no ha mejorado la
extension de sus servicios sino que ha
visto alejarse aun mas su meta (véase
grafica X—4). El rapido crecimiento de
la poblacion y su mayor concentracion
en areas urbanas ha agravado conti-
nuamente el problema de dotacion ade-
cuada de estos servicios. Los problemas
sanitarios que hoy viven ciudades como
Monteria, Sincelejo y Santa Marta son
un reflejo del desarrollo no-programado
de sus servicios publicos y de la falta de
una organizaciéon que canalice adecua-
damente los escasos recursos disponi-
bles.

Exceptuando el Ferrocarril del Atlan-
tico y el Rio Magdalena, el desarrollo
de otras vias de comunicacién ha sido
lento y relativamente reciente, feno-
meno que puede explicarse por la falta
de centros consumidores de importancia
y de grandes dareas productoras de ar-
ticulos para la exportaciéon. Solamente
se iniciaron proyectos de alguna impor-
tancia cuando los poderes estatales re-
solvieron darle un impulso explicito a
este sector con el objeto de fortalecer
el crecimiento regional, facilitar la co-
mercializacion agricola e impulsar la co-
lonizacion de nuevas zonas. Como resul-
tado de estos impulsos de caricter es-
poradico, la region presenta un pano-
rama dual. Por un lado existe una
infraestructura basica relativamente
completa que comunica el Valle Medio
del Magdalena con la region costera (ca-
rreteras y ferrocarril) y los puertos del
Atlintico entre si; por otro lado, se
observa un atraso considerable en el in-
terior de la region, especialmente en
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Cordoba, Alto Sind y sur de Bolivar,
donde aun subsiste gran nimero de lo-
calidades aisladas.

El ferrocarril ha perdido importancia
mientras que el transporte fluvial mues-
tra un crecimiento anual promedio de
8% en los ultimos cinco afios. En lo
que se refiere al transporte por carre-
tera, merece la pena mencionar algunas
obras en construccion que afectan posi-
tivamente la comunicacion de la region:
la troncal del Caribe que unira los puer-
tos con el sistema venezolano de carre-
teras; la construccion de la parte colom-
biana de la Carretera Panamericana que
conectara el Golfo de Urabd con Car-
tagena; la pavimentacion de la carretera
entre esta ultima ciudad y Medellin;
por ultimo, el puente sobre el Rio Mag-
dalena que permirira una comunicacion
mas rapida entre las ciudades de Barran-
quilla, Cartagena y Santa Marta.

El primer esfuerzo de integracion pa-
ra resolver problemas comunes a la re-
gion lo estda realizando la Corporacion
Eléctrica de la Costa Atlantica, COREL-
CA, creada con el objeto de suministrar
a la region un sistema interconectado
de fluido eléctrico. CORELCA ha eje-
cutado la primera etapa de sus pro-
yectos que consiste en la construccion
de una central térmica en Barranquilla
de 132 MW de capacidad e instalacion
de lineas de alto voltaje para la
interconexion de Barranquilla, Carta-
gena y Santa Marta. A partir de 1973
se iniciara la construccion de una cen-
tral térmica en Cartagena con capacidad
de 13.2 MW, dos lineas de transmision
para la interconexion de Cordoba y Su-
cre con el sistema CORELCA vy una de
110 KW para interconectar a Fundacion
y Valledupar. Dentro de los planes futu-
ros s¢ contempla un sistema de inter-
conexion entre la Costa y el centro del
pars.
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Perspectivas

No obstante el crecimiento desequi-
librado de la region, la coyuntura que
se le presenta al pais en materia de
comercio exterior, plantea perspectivas
favorables para el desarrollo de la Costa
Atlantica. Por ¢l hecho de contar ac-
tualmente con importantes sectores de
exportacion y por su ubicaciéon geogra-
fica, la Costa puede encontrar los ele-
mentos necesarios para promover la in
tegracion dentro de la region, con el
resto del pais y con sus mercados exter-
nos, que le permitira beneficiarse de
una mayor especializacion y de una ex-
periencia conjunta para impulsar los dis-
tintos sectores de su economia.

La conformacion de los departa-
mentos como una sola region puede
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acelerar la solucion de sus desequilibrios
y la planeacion integrada de sus recur-
sos naturales, de su sistema educativo y
del sector salud e infracstructura. A su
vez las economias externas, resultado
de una mayor actividad, pueden crear
nuevas oportunidades de intercambio
comercial y cultural que repercutiria en
beneficio de todos y cada uno de los
departamentos del pafs.

Finalmente, el reconocimiento ex-
plicito de la Costa Atlantica como par-
te integral del Caribe puede significar
una rapida evolucion de sus exporta-
ciones, el despegue del turismo inter
nacional y la participacion dentro de un
grupo dinamico de territorios que bus-
can identificar una sociedad y un hom-
bre con valores propios.



La Incorporacion

de Venezuela al
Acuerdo Sub-regional
de Integracion Andino.

El 13 de febrero de 1973 el gobierno
de Veneczuela suscribié conjuntamente
con los de Colombia, Ecuador, Perua,
Bolivia y Chile el denominado Consenso
de Lima, protocolo mediante ¢l cual se
formaliz6 el ingreso de Venczuela al
Grupo Andino. El Consenso de Lima
consta del Acta final de las negocia-
ciones entre la Comision del Acuerdo
de Cartagena y los representantes de
Venezuela, del Instrumento Adicional al
Acuerdo de Cartagena parala adhesion de
Venczuela y de la Decision 70 que
fija las condiciones para ¢l ingreso del
nuevo socio.

COYUNTURA ECONOMICA ha con-
siderado de interés el realizar un breve
andlisis relacionado con el ingreso de
Venezuela al Acuerdo Sub-regional An-

dino. Lste acontecimiento reviste espe-
cial importancia para Colombia por ha-
ber sido nuestro pafs promotor prin-
cipal del proceso de integracion andino
y por las caracteristicas especiales de la
economia venezolana que modificarian
la estructura econdémica y comercial de
la subregion.

La primera parte del articulo se refie-
re brevemente a los eventos que ante-
cedicron a la incorportacion definitiva
de Venezuela al Acuerdo y continta
conuna descripcion de los aspectos mas
relevantes del Consenso de Lima que
sirve de base para ¢l analisis que se
cfectia en la secgunda parte respecto a
las implicaciones que tiene para ¢l co-
mercio colombo-venezolano y para la
politica industrial de¢ Colombia este
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nuevo factor de la vida econémica del
pafs y del continente. Se concluye fi-
nalmente que el sector industrial co-
lombiano se enfrenta a un desafio que
no debe dejar pasar desapercibidamente
y que las decisiones de politica econo-
mica futuras se veran afectadas por el
dinamismo creciente del proceso de in-
tegracion andino.

Antecedentes

El Acuerdo Subregional de Integra-
cion Andina o Acuerdo de Cartagena,
fue suscrito el 26 de mayo de 1969 por
Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Pe-
ru ante el retiro de los representantes
venezolanos de las negociaciones que se
llevaban a cabo en la ciudad de Carta-
gena. Se¢ acordd, sin embargo, conce-
der un plazo preferencial para la incor-
poracion venezolana, término que no
fue utilizado, poniéndose en madrcha el
Acuerdo en octubre de 1969 sin la par-
ticipacion de Venezuela pero con la
presencia ante la Junta del Acuerdo de
un observador de este pais como dele-
gado permanente.

El propdsito integracionista venezo-
lano se manifest6 en distintas oportu-
nidades y formas. No debe olvidarse
que Venezucela firmo la Declaracion de
Bogota en 1966 v que participa acti-
vamente en la Corporaciéon Andina de
Fomento y en el desarrollo de con-
venios de caracter especifico como el
Andrés Bello!. Gracias a este interés,
Venezuela siguié  cuidadosamente los
desarrollos de la etapa inicial de fun-
cionamiento de los mecanismos del pac-
to lo que condujo a la Comision del
Acuerdo en su quinto periodo de se-

El convenio Andrés Bello se acordd por
iniciativa del gobierno colombiano el 30 de
enero de 1970 y persigue la realizacion de
esfuerzos conjuntos por parte de los paises
andinos con el fin de intensificar la
integracion educativa, cientifica y cultural
entre los paises.
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siones ordinarias, en marzo de 1971, a
crear mediante la Decision 35 un
grupo de trabajo para estudiar y ana-
lizar los planteamientos que, a nivel ge-
neral y especifico, hiciera Venezuela con
el fin de determinar su incorporacion al
Acuerdo. Este grupo inicié labores en
Lima el 26 de abril de 1971. En esta
fecha comenz6 ¢l proceso dilatado vy
complejo de conversaciones en el cual
las principales discrepancias tuvieron
que ver con las listas de excepcion pe-
didas por Venczuela, las clausulas de
salvaguardia para hacer valer su moneda
dura y la ampliacion del catalogo de
productos agropecuarios para lograr una
mejor proteccion.

El 14 de enero de 1972 cl gobierno
de Venezuela notificé al Comité Ejecu-
tivo Permanente de la Asociacion Lati-
noamericana de Libre Comercio,
ALALC, su deseo de iniciar las nego-
ciaciones para determinar las condi-
ciones de su incorporacion al Acuerdo
y, una vez cumplidos los tramites del
caso, Venezuela acreditdo un represen-
tante especial para llevar a cabo con la
Comision las negociaciones, que habrian
de iniciarse el 17 de marzo de 1972, en
su octavo periodo de sesiones ordina-
rias. Antes de completarse el aniversario
de esa fecha, la Comision y el repre-
sentante especial de Venczuela apro-
baron de comlUn acuerdo el documento
que se conoce como ¢l Consenso de
Lima en presencia del Presidente de la
Republica de Venczuela, en el cual se
consignaron los acuerdos logrados.

Principales aspectos del Consenso de Li-
ma

a. Lista de excepciones

En el instrumento adicional al Acuer-
do, que consta de doce articulos, se
establecio el régimen de excepciones pa-
ra Venezuela y los demas paises miem-
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bros; se convino en que Venezuela pre-
sentara a la Junta dentro de los 120
dfas siguientes a la fecha del deposito
de su instrumento de adhesion, una lis-
ta de no mas de 250 productos que
actualmente se produzcan en la subre-
gion para exceptuarlos del programa de
liberacion y del proceso de estableci-
miento del arancel externo comun.
Ademas, dentro del mismo plazo podra
Venezuela presentar a la Junta una lista
adicional de excepciones que no com-
prenda productos que estén incluidos
en mas de 200 items de la nomencla-
tura NABALALC? que Venezuela po-
dra utilizar discrecionalmente para ex-
ceptuar productos originarios de Co-
lombia, Chile y Pera, siempre y cuando
que la lista adicional aplicable a cual-
quiera de estos tres paises no sea su-
perior a 110 items de la NABALALC.

A la vez Colombia, Chile, Pert, Ecua-
dor y Bolivia podran confeccionar listas
adicionales de excepciones a sus actua-
les listas en los cuales estén incluidos
no mas de 30 items de la NABALALC,
aplicables tunicamente respecto de Ve-
nezuela, pudiendo los paises mencio-
nados incluir en las listas nuevos items
cuando el numero total en éstas no
exceda el que Venezuela hubiera in-
corporado en su lista adicional de ex-
cepciones con respeto a cada pafs.

Los listas adicionales de excepciones
estaran vigentes hasta el 31 de diciem-
bre de 1979, salvo que los paifses re-
tiren algunos de los productos antes de
esa fecha conforme a lo estipulado en
el Acuerdo. En esa fecha los paiscs
miembros podran sustituir productos
incluidos en sus listas originales de ex-
cepcion pero las listas Unicas definitivas
de Colombia, Chile, Per y Venezuela

2 Nomenclatura Arancelaria Comén de los

paises miembros de la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio,
ALALC.

133

no podran comprender productos in-
cluidos en mas de 250 items de la NA-
BALALC vy las listas de Bolivia y Ecua-
dor no podran cxceder los limites es-
tablecidos en el Acuerdo.

b. Clausulas de salvaguardia

En los articulos 10 y 11 del instru-
mento adicional se establecen los me-
canismos a disposicion de los paises
miembros del Pacto para que en el caso
dado en que uno de ellos se vea afec-
tado por medidas de politica econo-
mica, especialmente de tipo monetario,
tomadas por otro socio, pueda aplicar
acciones correctivas provisionalmente y
con caracter de emergencia sujetas a
posterior pronunciamiento de la Junta.

¢. Decision 70

La Decision 70 del 13 de febrero
de 1973 que establecio las condiciones
para la adhesion de Venezuela al Acuer-
do de Cartagena se refiere, entre otros
aspectos, al programa de liberacion co-
mercial entre los paises miembros, al
cumplimiento por parte de Venezucla
del arancel externo minimo comun, a la
adopcion de la nomenclatura arancelaria
comun de los paises miembros del
Acuerdo de Cartagena (NABANDINA),
a la participacion de Venezuela en el

_programa sectorial de desarrollo indus-

trial de la industria metal-mecanica, a
los procedimientos para evaluar los re-
sultados de la participacion de los pai-
ses miembros en el proceso de integra-
cion y al régimen comun de trata-
miento a los capitales extranjeros. Se
reglamenta ademas cl tratamiento a la
empresa multinacional y a los capitales
de la subregion, se incluye una lista
adicional de productos ancxa a la Deci-
sion 16 mediante la cual se aprobo
la lista de productos agropecuarios para
efectos de la aplicacion de clausulas de
salvaguardia en el sector agropecuario, y
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se dispone el ingreso de Venezuela al
Acuerdo en condiciones equiparables a
las de Colombia, Chile y Pera, por lo
cual este pafs “‘gozard de los mismos
derechos y las mismas obligaciones que.
el Acuerdo establece para los paises
mencionados’™.

En cuanto al cumplimiento del pro-
grama de liberacion, Venezucla tomara
como punto de partida el nivel alcan-
zado cn la fecha de la firma del Acta
de Adhesion por Colombia, Chile y Pe-
ra, cn virtud de la reduccion de gravi-
menes  efectuada  hasta el momento.
Una vez se lleve a cabo esta primera
reduccion dentro de los 120 dias si-
guientes a la fecha en que el gobierno
de Venezuela deposite el instrumento de
adhesion, el proceso continuara hasta
llegarse a la liberacion total el 31 de
diciembre de 1980. Un grupo de ex-
pertos coordinado por la Junta tendrad a
su cargo la determinacion de los gra-
vamenes sobre los cuales aplicar la re-
duccion inicial y comenzar el proceso
de aproximacion a los del arancel ex-
terno minimo comun el 31 de di-
ciembre de 1973, fecha en la cual Ve-
nezuela  pondra en  vigencia
menclatura arancelaria en términos de
la comn para los paises miembros, con
miras a quc este arancel quede en cje-
cucion el 31 de diciembre de 1975.
Con base en los resultados obtenidos
por el grupo de cxpertos y cn la susti-
tucion de restricciones por gravamenes
aplicables a las importaciones de todos
los productos originarios de los paises
socios, la Junta propondra a la Comi-
sion los niveles de gravamenes de Ve-
nezuela para efectos del programa de
liberacion y la Comision en el término de

su no-

3 Decision 70, Capitulo X. Disposiciones

Varias. Acta final de las negociaciones entre
la Comision del Acuerdo, y el gobierno de
Venezuela para la adhesion de dicho pais
al Acuerdo. INCOMEX, febrero 19, 1973,
Bogota.
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los 120 dias debera definir dichos ni-
veles.

Otros aspectos de interés son los re-
ferentes a la participacion de Venezuela
en el programa sectorial metal-mecanico
y a la complementacion del régimen
comun de tratamiento a los capitales
extranjeros mediante la definicion de
los valores de fomento en cartera.

Dentro de los seis meses siguientes al
deposito del instrumento de adhesion la
Junta presentard a la Comision una pro-
puesta que contemple la participacion de
Venezuela en la programacion metal-me-
cdnica sin afectar las asignaciones que
s¢ hayan hecho hasta ese momento a
los pafses del Acuerdo. Mientras la Co-
mision no se defina, Venezuela no po-
drd estimular la produccion de aquellos
productos asignados a los otros paises
ni ¢stos tendran acceso al mercado ve-
nezolano.

Los valores de fomento en cartera se
definieron como “‘titulos u obligaciones
emitidos con fines de desarrollo y en
oferta publica” para que sean adquiri-
dos por parte de las empresas extran-
jeras, sin necesidad de autorizacion par-
ticular de los gobiernos de los paises
socios, cuando la suma de estas colo-
caciones y las utilidades reinvertidas no
excedan del 5% del capital de la em-
presa respectiva. Se ha considerado que
esta adicion corrige una omision de la
Decision 24, comunmente llamada
“Estatuto de Capitales del Grupo An-
dino” en el sentido de dar uso a las
utilidades que sobrepasan el 14% per-
amitido como remesa al exterior.

Es posible entonces esperar que a par-
tir del lo. de enero de 1974 todos los
mecanismos de integracion subregional
se encuentren operando con la parti-
cipacion efectiva de Venezuela.
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Implicaciones para el Grupo Andino de
la adhesion venezolana

La incorporacion de Venezuela al
Pacto de Integracion Subregional no so-
lo afectara a cada pafls como parte
constitutiva del Acuerdo, sino a las mis-
ma estructura de éste y por consi-
guiente al resto del continente. La nue-
va unidad econémica, si as{ puede de-
nomindrsele, tiene caracteristicas que
permiten pensar en la posibilidad de
acelerar el proceso de desarrollo de la
subregion como consecuencia del apro-
vechamiento de aquellas ventajas que
ofrece la integracién econdmica a cada
pars

La poblacion del Grupo Andino, in-
cluyendo la de Venezuela, supera en la
actualidad los 65 millones de habi-
tantes. Solo el Brasil tiene, en América
Latina, una poblacién mayor a la del
Grupo ya que México contaba en 1970
con 49 millones de personas vy la Ar-
gentina con 23 millones. Las cifras
ilustran la importancia del mercado po-
tencial representado por los habitantes
de los paises miembros del Acuerdo.

Con el ingreso de Venezuela al Gru-
po, el valor del producto interno bruto
de la subregion es superior a los 34.000
millones de dolares (a precios corrien-
tes) cifra cercana a la de México vy
Brasil y mayor que la de Argentina. El
producto per-capita promedio de 520
dolares por habitante para 1970, mag-
nitud de poca significacion si se tienen
en cuenta las fuertes disparidades exis-
tentes entre los pafses del Pacto, se
compara ventajosamente con el prome-
dio brasilefio y es inferior a la argentina y
la mexicana.

En cuanto al comercio exterior, el
Grupo Andino, con un volumen de im-
portaciones de 4.400 millones de do-
lares y exportaciones por valor de
6.000 millones en 1970, mejora en alto

grado su poder de negociacién a nivel
internacional. Basicamente, los princi-
pales renglones de exportacion son pro-
ductos primarios que se dirigen a los
parses industrializados y especialmente
a los Estados Unidos. Sin embargo, ain
si se consideran las dificultades envuel-
tas en ello, es posible prever para el
futuro un mayor énfasfs en produccion
de manufacturas para exportacion y un
incremento en el comercio intrarre-
gional cuyo nivel no parece ser de ma-
yor importancia en la actualidad®.

El cuadro XI—1 muestra algunos in-
dicadores socio-econémicos para cada
uno de los paises miembros del Acuer-
do y para el Grupo Andino, con y sin
Venezuela. La significacion de la vin-
culacion de este pafs al Acuerdo es ficil
de comprender al observar las cifras. La
comparacion con el cuadro XI-2 la
destaca ain mas.

Implicaciones para Colombia
a. Lista de excepciones

Uno de los aspectos de mayor dis-
cusion durante el curso de las negocia-
ciones fue la longitud de la lista de
excepciones que aspiraba a obtener Ve-
nezuela. Este pafs ain no ha dado a
conocer los productos que incluira en
su lista de excepciones, lo cual impide
comentar sobre su posible impacto so-
bre el comercio colombo-venezolano.
Sin embargo, al parecer, el régimen de
excepciones y su forma de aplicacion
no concede a Venezuela ventajas en re-
lacion con los demas paises miembros.
Se permite a Venezuela presentar, ade-
mas de su lista original de 250 excep-
ciones, una lista adicional con un ma-

ximo de 200 items de los cuales no
4 Bases generales para una estrategia
subregional de Desarrollo. Junta del

Acuerdo de Cartagena, mayo de 1972.
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CUADRO XI — 1

GRUPO ANDINO: INDICADORES SOCIO—ECONOMICOS 1970

Paris Poblacion PIB* 0 PIB Importaciones Exportaciones
(millones) % (US$ millones) To per capita (US$ millones) % (US$ millones) %
Bolivia 4.9 7.5 978.8 29 200 158.5 3.6 226.5 3.7
Chile 8.9 13.7 7.538.4 22.2 847 930.8 20.9 1.246.9 20.6
Colombia 211 32.5 7.066.6 20.8 335 844.0 19.0 731.6 121
Ecuador 6.1 9.4 1.645.5 4.9 270 246.9 5.6 218.2 3.6
Pert 13.6 20.9 4.942.8 14.6 363 603.3 13.6 1.043.5 17.2
Subtotal 54.6 84.0 22.1721 65.4 406 2.783.8 62.7 3.466.7 672
Venezuela 10.4 z 16.0 11.7371 34.6 1130 1.659.3 37.3 2.598.0 42.8
Total 65.0 100.0 33.909.8 100.0 522 4.443.1 100.0 6.064.7 100.0

* A precios corrientes

Fuente: International Financial Statistics y calculos de FEDESARROLLO’

podrd incluir mas de 110 para un so6lo
pais — Colombia, Chile o Perd. Los
demas pafses miembros quedaron auto-
rizados para incrementar hasta en 30
items la longitud de sus respectivas lis-
tas de cxcepciones.

En la medida en que Venczuela haga
uso de su derecho de incluir productos
originarios de Colombia, Chile y Pera
en su lista adicional de excepciones, es-
tos paiscs a su vez podran incluir pro-
ductos venezolanos en sus respectivas
listas sin que se sobrepase el nimero
utilizado por Venczucla.

La formula adoptada representa una

transaccion entre las partes pues Vene-
zuela aspiraba inicialmente a una lista
de 700 excepciones. No deja de ser
lamentable el hecho de que como re-
sultado de la transaccion sobre este as-
pecto se haya disminuido el nimero de
productos sometidos a la desgravacion
automatica en la sub-region lo cual
constituye un retroceso en el camino
hacia la liberalizacion comercial dentro
del Grupo Andino.

b. Salvaguardia cambiaria
La cldusula de salvaguardia cambiaria

autoriza a un pais miembro del Acuer-
do que se considere afectado por la

CUADRO XI — 2

ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO:
INDICADORES SOCIO—ECONOMICOS 1970

Pais Poblacion PIB* PIB Importaciones Exportaciones
(millones) (US$ millones) per capita (US$ millones) (US$ millones)
Argentina 23.2 21.604.4 931 1.655.9 1.678.5
Brasil 92.8 37.312.8 402 2.665.0 2.207.3
México 491 36.461.2 743 2.462.8 1.403.2

* A precios corrientes

Fuente: International Financial Statistics y calculos de FEDESARROLLO
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devaluacion de la moneda de otro pars
miembro, para solicitar a la Junta adop-
cion de medidas correctivas dentro de
un plazo de 30 dias. En caso de emer-
gencia el plazo se reduciria a una sema-
na.

Esta clausula tiene particular interés
para Colombia, tnico pais del Grupo
Andino con tasa de cambio fluctuante.

El sistema cambiario que ha venido
rigiendo en Colombia desde 1967 reco-
noce la existencia de tendencias infla-
cionarias en la economia del pais vy
permite que la tasa de cambio manten-
ga su valor real.

Antes de que el Grupo Andino exis-
tiera, Colombia adopto el Estatuto
Cambiario actualmente vigente (Decreto
Ley 444 de 1967) con el fin de solu-
cionar el problema de un desequilibrio
estructural en su balanza de pagos. Por
lo tanto, ¢l objetivo primordial de la
politica cambiaria colombiana no es
ciertamente mejorar nuestra posicion
competitiva en la sub-region. Lo que se
propuso Colombia con su nueva poli-
tica cambiaria tiene un alcance mas am-
bicioso: reducir la vulnerabilidad exter-
na de 'su economia a través de un in-
cremento y diversificacion de sus ex-
portaciones. El éxito de esta politica se
ha visto reflejado en el incremento de
nuestras exportaciones a todo el mundo
y no solamente hacia ¢l Grupo Andino.
Asi, en 1972, nuestras cxportaciones
totales se incrementaron en US$185.2
millones, de los cuales s6lo US$8.1 mi-
llones se colocaron en el Grupo Andino
(sin incluir a Venezuela).

Este sistema es conocido por los em-
presarios venezolanos y es de esperarse
que su mantenimiento no dé lugar a
sorpresas, ni sea interpretado como un
instrumento de penetracion comercial
dirigido hacia Venezuela. Con el fin de

mantener un sentido de las proporcio-
nes conviene tener en cuenta que en
1972 las exportaciones no tradicionales
de Colombia a todo el mundo alcan-
zaron la suma de US$392 millones de
los cuales a Venczuela se dirigieron
US$25 millones.

Es importante que Colombia man-
tenga una estrecha vigilancia sobre los
alcances ¢ interpretacion que se le dé a
esta salvaguardia en vista de las impli-
caciones que tiene sobre su politica
cambiaria gencral. A la luz de su pro-
blema de balanza de pagos mencionado
anteriormente mal podria Colombia
permitir que una interpretacion equi-
voca de esta salvaguardia introdujera
una rigidez en su politica cambiaria, ya
que ello implicaria sacrificar objetivos
prioritarios de su politica economica ge-
neral.

Conviene que los negociadores co-
lombianos mantengan presente el papel
fundamental que desempena dentro de
la politica econdémica nacional el sis-
tema de cambio flexible. Ello servira
para evitar una eventual e indeseable
discrepancia entre el proceso de inte-
gracion regional y un requisito basico
del progreso economico y social del
pars.

c. Implicaciones comerciales

La expansion del Grupo Andino re-
presenta una oportunidad para incre-
mentar el intercambio comercial con los
paises miembros. El cuadro XI—3 mues-
tra las cifras de comercio intrarregional
del Grupo Andino y permite observar el
crecimiento comercial en términos ab-
solutos. También se observa un incre-
mento en la participacion del Grupo
Andino dentro del total. En 1965 las
exportaciones al Grupo representaron el
1.9% del total y en 1971 el 7.6%; para
las importaciones los porcentajes {ueron
4.6 y 6.7% respectivamente.
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CUADRO XI — 3

GRUPO ANDINO
COMERCIO INTRARREGIONAL

(US$ millones)
1965 1969 1971
X M X M X M
Bolivia 1.234 3.950 4.847 4.801 10.516 4.983
Chile 3.729 28.896 10.848 30.252 26.188 49.836
Colombia 10.423 13.700 37.470 20.708 49.508 40.850
Ecuador 10.161 6.646 11.389 13.528 18.995 245101
Peru 24.006 16.990 21.609 21.505 21.340 52.042
Total 54.553 61.182 86.163 90.794 125.547 168.812

Fuente: Junta del Acuerdo de Cartagena. Datos oficiales segin cifras de los paises miembros

X = Exportaciones al Grupo Andino
M = Importaciones del Grupo Andino

El comportamiento en los ultimos
dos anos del comercio exterior co-
lombiano con ¢l Grupo Andino, inclu-
yendo a Venczuela, se muestra cn cl
cuadro XI—4.

CUADRO XI — 4

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON
GRUPO ANDINO Y VENEZUELA
ENERO — DICIEMBRE
(US$ millones FOB)

Balanza
comercial
1971 19721971 1972 1971 1972

Import. Export.

Bolivia 3 B 94 181 N8
Chile 145 126 87 124 -58 -.2

Ecuador 138 137 12,7 186 1.1 4.9
Perd 123 92 2711 24.2'114.8 15.0
Subtotal Grupo

Andino 40.9 37.1 49.5 57.6 —8.6 20.5
Venezuela 100 89 7.4 252 —2.6 16.2
Total 50.9 46.0 56.9 82.8 6.0 36.8

Fuente: Registros de Importacion y Exportaciones
INCOMEX.

Hasta 1971 la balanza comercial de
Colombia con Venezuela fue desfavo-
rable al pais presentandose en 1972 un
fuerte incremento en las exportaciones
colombianas debido, aparentemente a
circunstancias especiales. El cuadro XI-5
se refiere a las cifras de intercambio
colombo-venezolano  entre 1968 vy
1972.

Basicamente Colombia ha venido ex-
portando a Venezucla productos agri-

CUADRO XI — 5

COMERCIO COLOMBO—VENEZOLANO

(US$ miles)

Afo Importaciones Exportaciones Balanza
1968 7.897 6.633 —1.264
1969 11.667 8.264 —3.403
1970 9.466 6.283 —3.183
1971 10.010 7.416 —2.594
1972 7.407 25.168 17.761

Fuente: Registros de Importacion y Exportacion.
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colas, algunos repucstos para maqui-
naria y manufacturas livianas. De Ve-
nezuela el pais importa aluminio, piezas
en hierro y acero, y c¢n general, pro-
ductos de la industria pesada.: El cuadro
XI—6 muestra los principales renglones
intercambiados entre los dos paises en

1971.

Bajo ¢l nuevo esquema de integra-
cion, tanto el sector industrial como el
gobierno tendran necesidad de disenar
politicas y programas que tengan en
cuenta las caracteristicas de la base in-
dustrial venezolana con el fin de orien-
tar la politica industrial adecuadamente
y no incurrir cn errores que pucdan
repercutir  desfavorablemente sobre ¢l
futuro de la economia del pafs.

Venczuela posee un sector de indus-
tria intensiva en capital y tecnologia
(sidertrgica, aluminio y petroquimica)
en ¢l cual parece centrar su expectativa
futura, por contar con los recursos na-
turales y abundancia de capital necesa-
rios para cxplotarlo ventajosamente.
Ademas, ¢l sector manufacturero vene-
zolano cuenta con instalaciones mo-
dernas, costos de capital relativamente

bajos, un nivel salarial alto y aproxi-
madamente 50% de capacidad instalada
ociosa. Estas caracteristicas sugieren po-
sibilidades de complementacion con Co-
lombia en donde, por distinta disponi-
bilidad de factores, ¢l capital tienc un
costo elevado, cl nivel salarial es infe-
rior y hay una mas alta utilizacion de la
capacidad instalada.

En algunos ramos como cl metal-me-
cdnico, el de alimentos y ¢l de textiles
de fibra sintética, el progreso venezola-
no ha sido notorio en los ultimos anos,
llegando a producir bienecs de alta cali-
dad y cxcelente presentacion. Es previ-
sible que en un fututo Venczucla inten-
te diversificar su comercio exterior pro-
moviendo agresivamente las  exporta-
ciones de manufacturas.

La industria colombiana, por -a par-
te, esta en capacidad de competir exi-
tosamente c¢n algunos renglones bus-
cando los beneficios de la especializa-
cion que puedan derivarse de un mer-
cado ampliado y de una compcetencia
mds vigorosa. Por un lado, la exporta-
cion de manufacturas livianas, con-
fecciones, articulos de consumo popular

CUADRO XI — 6

PRINCIPALES PRODUCTOS DE INTERCAMBIO
COLOMBO—-VENEZOLANO 1971
(Valores FOB en US$ miles)

IMPORTACIONES

EXPORTACIONES

Producto Valor Producto Valor
Aluminio en bruto 4.850.1 Queso y requeson 279.4
Barras de aluminio 322.6 Frijoles secos 991.9
Desperdicios de aluminio 286.5 Cafia de azlcar 366.7
Hierro y acero en piezas cuadradas 1.742.0 Campanas (repuestos) 305.9
Aceites lubricantes 285.5 Brea y coque de brea 331.0
Amoniaco licuado 346.5 Legumbres y frutas 507.7

Fuente: INCOMEX
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y productos agricolas y alimenticios,
tiene buenas perspectivas aunque, en al-
gunos casos seria necesario incrementar
el esfuerzo por mejorar calidad y pre-
sentacion, modernizando plantas y equi-
pos. Por otro, la complementacion en
industrias como petroquimica y textiles
de fibra sintética podria resultar en be-
neficios mayores para ambas partes que
si se toma el camino de duplicaciones
costosas.

COYUNTURA ECONOMICA

El proceso de integracion colombo-
venezolano dentro del Acuerdo sub-re-
gional Andino abre perspectivas atrac-
tivas para ambos paises ¢ introduce un
elemento de mayor dinamismo a la in-
tegracion subregional. A su vez repre-
senta un clemento nuevo dentro de la
politica econémica colombiana vy, por
consiguiente, un reto y una oportuni-
dad.



Fondos Regionales de
Capitalizacion

FONDOS REGIONALES DE CA-
PITALIZACION

A. Antecedentes

Mediante el Decreto 98 de 22 de
enero de 1973, modificado y aclarado
por el 265 de 23 de febrero, y
reglamentado por el 298 de 27 de fe-
brero, el gobierno nacional organizo
fondos regionales de capitalizacion so-
cial para el manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos provenientes de
las cesantias de los trabajadores y de
otras fuentes.

Posteriormente, el Consejo de Estado
por auto de 9 de marzo de 1973 dis-
puso la suspension provisional de los
articulos 7, 43 y 44 y del paragrafo del
articulos 46 del primero de los decretos
mencionados.

La iniciativa de llevar las cesantias de
trabajadores a un fondo de caracter ofi-
cial, para inversiones y préstamos, ha
sido uno de los temas mas controver-
tidos en el pafs, desde que la iniciativa
se presentd, por primera vez, a consi-
deraciéon del Congreso Nacional, en el
ano de 1967.

Surgieron por entonces distintas ob-
servaciones, del sector empresarial y de
los trabajadores. Se temia el grado de
intervencion que el estado podria tener
en la economia nacional, a través de una
masa tan apreciable de ahorro; se afir-
maba, por algunos, que el Fondo no ge-
neraria nuevo ahorro, sino que consti-
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tuirfa simple transferencia de recursos
del sector privado al sector publico, con
detrimento del capital de trabajo de las
empresas; se debatia la conveniencia del
sistema para los trabajadores, tanto en
términos de seguridad y oportunidad en
el pago del auxilio, como desde el pun-
to de vista econémico, pues inicial-
mente se pensaba congelar cada ano la
censantia, reconociendo en cambio un
interés del 8% anual.

A estas objeciones se respondio adu-
ciendo la conveniencia de estimular el
ahorro y de encauzarlo conforme a las
prioridades de desarrollo del pais; sc
indica asimismo la ventaja que repre-
sentaba para los empleadores la conge-
lacion anual de las cesantias y para los
trabajadores la percepcion de un inte-
rés; en fin, se buscaron formulas para
eliminar la preocupacion relativa al gra-
do de intervencion estatal en la cco-
nomia.

También se discutié en aquella épo-
ca, con mucho ardor, si era convenicente
la creacion de un soélo fondo o de va-
rios fondos regionales; los amigos de los
fondos multiples vefan en ellos una ga-
rantia para la descentralizacion; los par-
tidarios del fondo tunico lo estimaban
mas saludable para un desarrollo regio-
nal equilibrado, pues se evitaba que los
recursos de las distintas zonas, con-
centrados en fondos independientes,
mantuvieran el desequilibrio que hoy se
observa en la riqueza y prosperidad de
las distintas regiones del pafs.

Estas polémicas, interesantes desde
luego para aclarar distintos aspectos vy
para adoptar, dentro de un régimen de-
mocratico como el nuestro, determi-
naciéon tan importante, dilato, sin em-
bargo, la discusion del proyecto de ley
en el Congreso Nacional. Opté entonces
el Ejecutivo por la creacion del Fondo
Nacional de Ahorro para empleados ofi-
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ciales, a fines de 1968, con base en las
facultades extraordinarias para reformar
la administracion publica, que le habia
conferido ¢l Congreso.

La actual administracion insistio en
el proyecto de ley, introduciéndole al-
gunas modificaciones, entre las cuales se
contaba la sustitucion de un fondo uni-
co por fondos regionales. El proyecto
se debatio en la comision tercera del
Senado de la Republica, y aunque tuvo
ponencia favorable, no se¢ convirtié en
ley.

Asi las cosas, vino la decision de la
Corte Suprema de Justicia, que de-
clar6 inexequible la Ley 33 de 1971,
por considerar que las disposiciones so-
bre ahorro cran de la exclusiva com-
petencia del  gobierno nacional, en vir-
tud del numeral 14 de Art. 120 de la
Constitucion Nacional, proveniente de
la reforma de 1968, en ¢l cual se asig-
naba a aquél la facultad de “‘ejercer,
como atribucion constitucional propia,
la intervencion necesaria en el Banco de
la Republica y en las actividades de per-
sonas naturales o juridicas que tengan
por objeto el mancjo o aprovechamiento
y la inversion de los fondos provenientes
del ahorro privado”.

El' Ejecutivo ya habia interpretado la
disposicion transcrita en el mismo sen-
tido, al expedir los decretos sobre cor-
poraciones de ahorro y préstamo para
vivienda.

A. Aspectos que se analizaran

Dc los anteccdentes descritos en la
seccion anterior, puede concluirse que
los principales aspectos a considerar en
torno a los fondos regionales de capi-
talizacion son los siguientes:

1. Aspectos juridicos - institucionales
2. Aspectos sociales
3. Aspectos economicos
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C. Aspectos juridicos - Institucionales

El punto fundamental que se plantea
en cl campo legal es la competencia del
Ejecutivo para dictar el Decreto 98 de
1973, organico dc los fondos.

Dicho decreto se fundamentd en el
numeral 14 del Art. 120 de la Consti-
tucion Nacional, antes transcrito. La [a-
cultad de intervencion en las actividades
de personas naturales o juridicas, que
tengan por objcto el mancjo o aprove-
chamiento y la inversion de fondos pro-
venientes del ahorro privado, se ha in-
terpretado ¢n muy diversa forma.

La Corte Suprema de Justicia, al de-
cidir sobre la constitucionalidad de la
Ley 33 de 1971, otorgd un alcance
muy amplio, que incluirfa la regulacion
de todos los aspectos concernientes al
ahorro nacional. Ademas, la Corte im-
plico que la facultad en referencia es
exclusiva del Ejecutivo y que, por lo
tanto, no pucde ser ejercitada por nin-
guna de las restantes ramas del poder
publico, en particular, por ¢l legislativo.

El gobicrno nacional ha sustentado
tesis similares, al expedir los decretos
sobre corporaciones de
vienda, segiin ya se¢ anoto; y mas re-
cientemente, al sancionar ¢l Decreto
que se comenta.

ahorro y vi-

Ciertamente, una interpretaciéon am-
plia del numeral 14, a la luz de la
Jurisprudencia de la Corte Suprema de
Justicia, darfa base para la creacion vy
organizacion dec los fondos regionales,
aunque no se concluirfa necesariamente
que la atribucion fuera exclusiva del
Ejecutivo.

De otra parte, estd la opiniéon, muy
respetable, de que el numeral 14 no
admite una interpretacion tan amplia
como la que quiere darsele. Se¢ argu-
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menta, cn favor de esta tesis, diciendo
que una cosa es intervenir en las acti-
vidades de personas naturales o juri-
dicas que manejan ahorro privado, vy
otra. muy distinta es crearlas, organi-
zarlas y dictar las normas complemen-
tarias que aseguren su funcionamiento,
normas que ‘s¢ proyectan en el campo
laboral, en el tributario, en el comercial
y a veces también cn el bancario.

Con base c¢n éstas y en otras consi-
deraciones, se¢ instaurd0 demanda ante el
Conscjo de Estado para que anulara
el Decreto sobre fondos regionales de
capitalizacion, y se solicito por los que-
rellantes la suspension provisional de al-
gunas de las disposiciones del mismo; a
esto ultimo accedio ¢l Magistrado Po-
nente, en cuanto se refiere a algunos
articulos, citados al comienzo dc la sec-
cion precedente. En la actualidad se tra-
mita recurso de suplica contra dicha
suspension.

De las normas suspendidas, la mas
importante c¢s ¢l articulo 7o., que dis-
pone la liquidacion mensual del valor
de las cesantia y su consignacion en el
respectivo fondo regional, sistema que
comenzarfa a operar a partir del mes de
mayo de 1973, plazo posteriormente
ampliado hasta ¢l mes de junio del mis-
mo ano, por ¢l Decreto 165. Mas ade-
lante se haran algunas consideraciones
sobre el efecto que una cventual anu-
lacion de este articulo podria traer so-
bre ¢l monto de los recursos del fondo.

Las demas normas suspendidas, es de-
cir, los articulos 43, 44 y cl pardgrafo
del 46, consagran algunas excepciones
tributarias, que no son indispensables
para el funcionamiento de los fondos.

Sobre el articulo 70 opin6é el
Consejo de Estado que debia suspen-
derse porque adiciona eventos no pre-
vistos en ¢l Codigo Sustantivo del Tra-
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bajo para liquidar el auxilio de cesantia;
los restantes articulos fueron suspen-
didos porque a juicio del magistrado
ponente, violaban el inciso segundo del
articulo 79 de la carta fundamental,
que reserva al Congreso Nacional dis-
poner sobre exenciones tributarias.

Aparte de las consideraciones del
Consejo de Estado, lo que en esencia se
debate es el alcance de los poderes del
Ejecutivo, frente al Legislativo, en una
mdteria que incide profundamente en la
vida ccondémica de la nacién, como cs
cl ahorro de los particulares, su mancjo
e inversion. Se plantean asi los temas
de equilibrio de los poderes publicos,
oportunidad de las medidas para pro-
mover rapida y vigorosamente el desa-
rrollo nacional y grado de intervencion
del estado en la economia.

Se trata, pues, de un asunto que
afecta las bases mismas de la concep-
cion del estado y de los sistemas de
gobierno; ella adquiere mayor comple-
jidad en presencia del pronunciamiento
de la Corte Suprema de Justicia sobre
la Ley 33 de 1971 y la cventual dis-
crepancia de criterio que con ¢l pueda
tener el Conscjo de Estado. Si hubicre
tal discrepancia, se plantearia ¢l inte-
rrogante de a quién corresponde regular
las materias relacionadas con ¢l ahorro.

D. Aspectos sociales

Muchos serian los temas que podrian
analizarse en materia social sobre el De-
creto 98 de 1973 y normas comple-
mentarias. Entre cllos se cuentan el ma-
yor o menor bencficio ecconomico que
derivaran los trabajadores del nuevo sis-
tema, la participacion que cllos ten-
drian en el manejo de los fondos, la
celeridad en el pago del auxilio de ce-
santia conforme al nuevo régimen, la
cficacia de los “bonos de fomento po-
pular” para el avance de instituciones
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coopcerativas y comunitarias, y la con-
veniencia o inconveniencia del aporte
que sc prevé al banco de los trabaja-
dores; ademas, algunos aspectos primor-
dialmente economicos, como la dis-
tribucion de recursos del fondo, segiin
tamano de las empresas, tienen también
connotaciones sociales.

De todos cllos, se examinaran a con-
tinuacion los dos primeros y al ultimo
se hara referencia al analizar los as-
pectos economicos de los fondos.

1.— Ingreso de los trabajadores.— la
creacion de los fondos regionales re-
percutira favorablemente sobre los in-
gresos de la'clase trabajadora. En efecto,
el decreto organico dispone el recono-
cimiento de un- interés del 9% anual
sobre los saldos que el trabajador tenga
a su favor en los respectivos fondos.
Como ilustracion, en el cuadro XII—1
sc comparan los bencficios que el tra-
bajador recibirfa bajo el antiguo y bajo
el nuevo sistema.

Suponiendo que un trabajador gane
cien pesos mensuales en el ano 1 y que
su remuneracién se incremente a razon
de 9% anual', devengaria un sueldo
mensual de $217, a finales del ano 10;
o sea quc ¢l valor de su cesantia ascen-
derfa a $2.170. De acuerdo a la nueva
reglamentacion, la cesantia del trabaja-
dor pasa a un fondo, donde se le reco-
nocen intereses anuales del 9%. La co-
lumna 4 nos indica el saldo acumulado;
al final del afo 10, el trabajador reci-
birfa $2.170 del fondo (en el ejemplo
las sumas son iguales, por definicion,
bajo uno u otro sistema, ya que sc¢ ha
tomado la misma tasa de aumento sala-
rial). Adicionalmente, debido a que en
el nuevo sistema la cesantia continda
liquiddndose sobre el ultimo sucldo, el
trabajador recibiria $651 al finalizar el
! La columna (1) también nos indica el valor

de la cesantia anual, ya que ésta es igual a
un salario mensual por ano.
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CUADRO XII — 1

CESANTIA*
$
Sueldo mensual Intereses
Afio (= cesantia anual) Reajuste 9% anual Saldo acumulado
(1) (2) (3) (4)

1 100 117 100.00
2 109 108 9.00 218.00
3 119 98 19.62 356.62
4 129 88 32.09 517.71
5 141 76 41.41 700.12
6 154 63 63.01 917.13
7 168 49 82.54 1.167.67
8 183 34 105.09 1.455.76
9 199 18 131.00 1.785.76
10 217 0 160.70 2.169.47
Cesantia 2.170 651 2.169.47

* Supone incrementos salariales de 9% anual, para fines ilustrativos.

ano 10 (columna 2). En esta forma, la
cesantia del trabajador, al cabo de 10
anos, seria de $2.821, 30% mas que
bajo el sistema antiguo.

2.— Participacion.— Ademas de los
beneficios pecuniarios, analizados en el
numeral anterior, el nuevo decreto pre-
vé la participacion de los trabajadores
en la administracion de los fondos, e
indirectamente, en la de las empresas,
en las cuales los fondos adquicren ac-
ciones. En efecto, el decreto establece
la participacién de dos representantes
de los trabajadores en las juntas direc-
tivas de cada uno de los fondos regio-
nales (articulo 19) y de dos represen-
tantes en el Consejo Nacional Coordi-
nador?. Estas representaciones, corres-
ponden a una tercera parte de las men-
cionadas corporaciones, correspondien-
do las dos restantes a igual ndmero
de representantes del gobierno y de
los empleadores.

2 Decreto 265 de 1973, Articulo 20.

Respecto a la participacion de los
trabajadores en las empresas, ésta sc da-
ria a través de la adquisicion de accio-
nes de sociedades andénimas por parte
de los fondos. Sin embargo, dicha par-
ticipacion seria limitada, ya que el de-
creto dispone que ningin fondo podra
tener mas del 10% de sus inversiones
en acciones o bonos de una misma socie-
dad anonima, y que las inversiones de un
fondo no podran representar mas del 10%
del capital pagado de una misma socie-
dad; en conjunto, los fondos no podran
tener mas del 30% del capital pagado de
una misma sociedad.

En resumen, salvo que surjan exce-
sivos tramites burocraticos en la liqui-
dacion de cesantias o manejo inefi-
ciente de los recursos por parte de los
fondos, la clase trabajadora tendera a
beneficiarse con ellos.

E. Aspectos economicos

Dentro de los aspectos econdmicos,
conviene analizar, en primer término, el
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tamano del fondo, pues éste se liga es-
trechamente con los interrogantes de si
el nuevo sistema generara ahorro adi-
cional o si sc limitard a una transfe-
rencia de recursos privados, quec afecte
el capital de trabajo de las empresas.

Antes de cxaminar dicho punto, ca-
ben algunas obscrvaciones preliminares:

Si ¢l sistema de liquidacion parcial de
las cesantias continia en la practica
inalterado, puede ser escasa la con-
tribucion de los fondos en la creacion de
nuevo ahorro. En cfecto, su capacidad
para generar directamente ahorro adi-
cional s¢ ha justificado aduciendo que
las liquidaciones parciales de cesantia
van hoy, en muy alto porcentaje, a gas-
tos de consumo, y que un régimen mas
adecuado de liquidacion de dichas ce-
santias y de vigilancia de su inversion, a
través de los fondos, llevaria esos re-
cursos a inversiones productivas, o por
lo menos, a construccion de viviendas.
Este es un asunto que solumente podria
analizarse a la luz del funcionamiento
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de los fondos, pues las normas legales
son claras en cuanto a las causas para
liquidar parcialmente la cesantia, causas
que se encaminan precisamente a la so-
lucion del problema de vivienda de los
trabajadores: la dificultad radica en la
no aplicacion de tales disposiciones, de-
bido, entre otras razones, a dificultades
de fndole practica.

Al lado decl tamafio de los fondos es
interesante  considerar su efecto sobre
las empresas; la mayor o menor can-
tidad de recursos que podra poner a
disposicion de ¢éstas, segun tamano de
las mismas y la distribucion regional de
los ahorros captados por los fondos.

1.— Tamano del fondo.— En el cua-
dro XII—2 sc presenta una cstimacion
de lo que podria ser el volumen de
recursos captados por los fondos regio-
nales entre 1973 y 1977. Aunque, no
se cuenta con un calculo preciso del
valor de las cesantias consolidadas a fi-
nales de 1972, segun algunas estima-
ciones, ¢éstas flucthan entre $3.400 y
$4.200 millones®. En las columnas (1)

CUADRO XII — 2
TAMANO DEL FONDO
$

Cesantias
Cesantias consolidadas en manos de particulares Valor neto del fondo
a. b. C. d.
! (2)2 (3) (4) (1--3) (2-4)
1973 4.506 3.412 3.360 2.720 1.146 692 840 680
1974 5.227 3.958 2.520 2.040 2.707 1.918 1.680 1.360
1975 6.063 4.591 1.680 1.360 4.388 3.231 2.520 2.040
1976 7.033 5.326 840 860 6.143 4.646 3.360 2.720
1977 8.158 6.178 0 0 8.158 6.178 4.200 3.400

! Suponiendo que el valor de las cesantias consolidadas hasta 31 de diciembre de 1972 es de $4.200

millones.

Suponiendo que la cuenta anterior asciende a $3.400 millones

2 Segin el Ministerio de Desarrollo

Economico, se estimd que el monto de las
cesantias consolidadas y no consolidadas en
el sector manufacturero oscilaba entre
$1.700 y $2.100 millones, en 31 de diciem-
bre de 1972. Dado que la remuneracion al

trabajo en este sector es aproximadamente
igual a la del conjunto de los demas sec-
tores que contribuirian a los fondos regio-
nales (mineria, comercio, comunicaciones,
electricidad, gas, agua y financiero), el valor
de las cesantias seria del orden de $3.400 a
$4.200 millones.
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y (2) se presenta el valor de las cesantia
en el periodo indicado, partiendo de
dichas sumas y estimando su creci-
miento con base en una proyeccion del
incremento de salarios durante los pro-
ximos cinco anos. Las columnas (3) y
(4) indican la cuantia de las cesantias
en manos de las empresas; ambas se
reducen de acuerdo a las anualidades
que deberan consignar las empresas (en
virtud de lo dispuesto por el articulo
60. del Decreto 98 de 1973)* en $840
y $680 millones, respectivamente.

De acuerdo a lo anterior, el monto
neto maximo de las cesantias captadas
por los fondos regionales seria del or-
den de $8.158 millones al cabo de cin-
co anos y el minimo seria de aproxi-
madamente $6.178 millones (columnas
ayb).

Sin embargo, de anularse el articulo
70. —hoy suspendido provisionalmente
por el Consejo de Estado— quc regla-
menta la consignacion mensual de las
cesantias parciales causadas a favor de
los trabajadores a partir de mayo dc
1973, los recursos captados por los fon-
dos sc reducirfan a las consignaciones
anuales que hagan las empresas por con-
cepto de las cesantias causadas hasta
abril 30 de 1973. En tal caso, los fon-
dos captarfan entre $3.400 y $4.200
millones (de acuerdo a los montos ini-
ciales supuestos), en un periodo de cin-
co anos. (columnas c y d).

2.— Efectos sobre las empresas.—
Otro aspecto interesante, y motivo de
gran controversia, es el efecto que pue-
da tener el traslado de las cesantias
sobre el capital de trabajo de las em-
presas. Aunque la informacion dispo-
nible no permite formular conclusiones

4 Este articulo prevé el traslado a los fondos,

en cinco cuotas anuales iguales, de las ce-
santias causadas hasta abril 30 de 1973.
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definitivas®, existe alguna evidencia par-
cial que sugiere un efecto relativamente
moderado. En efecto segin ya se indi-
co, el monto de las cesantias consoli-
dadas y no consolidadas del sector ma-
nufacturero, hasta el 31 de diciembre
de 1972, oscilaba entre $1.700 vy
$2.100 millones, cifra que, seguin fuen-
tes del Ministerio de Desarrollo Eco-
némico, representa solamente entre el 8
y 9%° del capital de las empresas. Co-
mo ¢l traslado debe hacerse en cinco
cuotas anuales de igual valor, el impac-
to sobre el capital de trabajo de las
empresas seria de 2%, en cl primer afo,
cifra relativamente moderada, que even-
tualmente podria verse compensada por
la financiacion que los fondos mismos
otorgaran a las empresas.

3.— Distribucion de los recursos fi-
nancieros segun tamano de las em-
presas.— El cuadro XII—3 muestra el
destino de los recursos y la compo-
sicion de las inversiones de los fondos:

Uno dec los aspectos de mayor interés
es el del posible efecto de los fondos
sobre la democratizacion y descentra-
lizacion del crédito. Utilizando el cri-
terio de distribucion de recursos, por
tamano de empresa, como medida de
democratizacién del crédito, el efecto de
los fondos, a primera vista, serfa neutro.
En cfecto, tomando la posible contri-
bucion a los fondos por parte de la
pequena y mediana industria y de la

Por ejemplo, se ignora el monto real de las
cesantias consolidadas y no consolidadas
hasta el 31 de diciembre de 1972, especial-
mente el de los sectores no manufactureros
que contribuiran al fondo. Ademas, el ar-
ticulo 7o., que establece la liquidacion
mensual de las cesantias parciales causadas,
se encuentra suspendido por el Consejo de
Estado. La decision que se adopte natu-
ralmente afectara el valor de los fondos.

El céalculo se baso en una muestra de 2.000
sociedades controladas por la Superinten-
dencia del ramo, y su constatacion para la
pequeha y mediana empresa con base en
cifras de la Corporacion Financiera Popular.
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CUADRO XII - 3
DESTINO Y COMPOSICION DE
INVERSIONES

Porcentaje

Concepto de recursos

Pago de cesantias 10% (minimo)

Bonos Corporacién Financiera Popular 0-10%
Bonos Instituto de Fomento Industrial 0—-20%
Bonos de ‘“Fomento Popular”’ 0-15%

Acciones y bonos de sociedades anonimas,
y compra de inversiones de otros fondos

regionales 0-45%

Fuente: Decreto 098 de 22 de enero de 1973.

gran industria, con base en su respectiva
participacion en el total de salarios pa-
gados,” se observa que el primer grupo
contribuia con el 28% de los recursos y
la gran industria con el 72%®. Por otra
parte, observando la distribucion de los
recursos de los fondos, de acuerdo al
cuadro XII-3, puede deducirse que el
destino de los dedicados a  inversion
(excluyendo el primer rubro -- pago de
cesantias) serfa aproximadamente la si-
guiente:

a) La pequeia y mediana industria
recibiria aproximadamente ¢l 28% de
los recursos invertibles,” suponiendo

7 En la determinacion de pequena, mediana y

gran industria se utiliza la definicion tradi-
cional del DANE, basada en el numero de
empleados; de acuerdo a esta definicion, la
pequena y mediana industria se define co-
mo aquella que emplea entre 5 y 99 traba-
jadores y la gran industria como aquella
que emplea 100 trabajadores o mas.

8 (Cifras calculadas con base en salarios
pagados por tamano de empresa en la En-
cuesta Industrial del DANE de 1968.

9 Los recursos invertibles equivaldrian al
90% del total de recursos del fondo, ya que
el 107% debe mantenerse liquido para aten-
der el pago de cesantias.

COYUNTURA ECONOMICA

que los recursos invertidos en bonos de
la Corporacion Financiera Popular y en
bonos de Fomento Popular sc desti-
naran principalmente a dichas indus-
trias.

b) Suponiendo que la totalidad de
los recursos asignados a la adquisicion
de bonos del IFI y de acciones y bonos
emitidos por sociedades andénimas ins-
critas en las bolsas de valores se encau-
ce a grandes empresas, ¢stas recibirfan
aproximadamente 72% de los recursos
invertibles.

De lo anterior s¢ deduce que la asig-
nacion de recursos a través de los fon-
dos regionales tendria un cfecto neutro
sobre su redistribucion entre la pequena
y mediana, y la gran industria.

4.— Distribucion regional de los fon-
dos.— Respecto a la asignacion geogra-
fica de los recursos, ¢l hecho de que los
ahorros de cada fondo provengan de las
regiones adscritas al mismo, no permite
prever un efecto redistributivo a nivel
interregional, a menos, que los fondos
regionales adquieran inversiones de unos
y otros (Articulo 90., numeral g. del
decreto  organico). Sin  embargo, de
mantencrse las pautas tradicionales en
la asignacion geografica del crédito, es
probable que, dentro de una misma re-
gion, las empresas situadas en departa-
mentos o ciudades secundarias se colo-
quen en desventaja frente a cmpresas
localizadas en las ciudades o departa-
mentos mas importantes.

En ¢l cuadro XII-4 sc¢ presenta el
tamano aproximado de cada fondo re-
gional, con base en la participacion de
los distintos departamentos adscritos a
cada uno, dentro del monto total de
remuneracion a los asalariados en el
pars.
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CUADRO XII — 4

DISTRIBUCION DE RECURSOS
ENTRE FONDOS REGIONALES
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Participacion

FONDO en remuneracion
/0
Region Costa Atlantica 1.2
Region nor-occidental 31.4
Region sur-occidental 19.8
Region central 31.7
Region oriental 5.7

Tamafio del fiondo
en 1973~
($ millones)

128.4
359.8
226.9
363.3

65.3

Suponiendo que el valor neto del fondo en 1973 es de $1.146 millones (ver cuadro

X11—2)
El calculo se baso en la encuesta industrail de 1968, del DANE
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