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CUADROI -1

CIFRAS PRINCIPALES A SEPTIEMBRE DE 1975

Variacién diciembre-septiembre (%)

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

No reembolsables 188.8 164.6 —12.8



Introduccion y resumen

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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



Precios

A. Introduccion

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

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

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

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

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

2. Analisis de la tendencia historica

Debido a que las comparaciones reali-
zadas entre diferentes periodos solo dan
una idea de la magnitud de los cambios
que ocurren en un intervalo de tiempo
dado, y no permiten inferir la dinamica
del proceso de cambio en los precios, se
analiza, en una perspectiva diferente, el
indice de precios para obreros. En la
grafica II.1 se presenta para el periodo
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GRAFICA 112
NUEVA DESCOMPOSICION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO
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CUADRO II-1
VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN CATEGORIAS DE BIENES
Obreros Empleados
1975 Total Alimentos  Vivienda  Vestuario Miscelaneo Total Alimentos  Vivienda Vestuario  Miscelineo
Enero 3.1 4.6 1.8 0.3 1.4 2.3 3.4 1.8 0.3 1.5
Febrero 1.7 1.8 0.3 1.1 3.2 1.7 1.8 0.2 0.9 3.1
Marzo 238 3.2 1.7 0.4 3.6° 2.7 3.1 1.7 0.5 3.5
Abril 2.7 3.8 0.5 2.1 1.3 2.1 3.3 0.7 1.4 1.3
Mayo 1.9 2.5 1.5 1.3 0.1 1.6 2.0 1.6 1.7 0.5
Junio 0.7 0.6 0.8 1.0 0.5 0.9 0.9 1.1 1.1 0.3
Julio 0.5 —-0.3 2.5 0.3 0.9 0.9 0.2 2.8 0.4 0.9
Agosto -0.2 =0:9 0.2 0.7 1.3 0.4 =01 0.3 0.7 1.2
Septiembre 1.0 1.7 L5 0.2 0.4 1.4 2.0 17 0.3 0.5
Octubre 1.0 0.8 0.6 1.6 2.0 1.0 0.9 0.5 14 1.5
Diciembre - Octubre
1971 12.9 15.6 11.2 7.5 10.4 11.0 13.6 8.2 7.8 10.0
1972 12.6 15.1 8.6 12.9 9.6 12.3 14.7 11.6 10.6 9:7
1973 20.9 26.4 14.7 19.6 11.4 18.3 25.6 12.4 17.7 10.6
1974 23.0 27:2, 14.9 20.0 19.8 2127 27.6 14.2 18.8 17.4
1975 16.5 19.2 12.0 9.4 15.4 15.9 18.8 12.9 9.1 15.1
Octubre - Octubre
1971 15.3 18.5 13.1 10.4 11.6 13.3 16.8 10.4 11.0 11.4
1972 14.4 16.6 11.7 16.0 10.3 13.9 16.1 14.0 13.3 10.7
1973 22.4 274 16.5 24.7 11.9 20.2 272 14.1 23.4 11.0
1974 27.2 32.3 19.2 25.1 20.6 25.6 32.7 17.7 23.8 18.9
1975 20.2 22.6 15.1 13.1 21.4 19.2 2152 16.3 13.0 20.2

Fuente: DANE.

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

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

3. Nueva descomposicion del indice

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

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

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

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

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

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

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

13

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

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

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

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

2. Andlisis segun uso o destino econo-
mico

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

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

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

Fuente: Banco de la Repiiblica.

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

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

3. Analisis segun origen y destino geo-
grdfico

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

Esto explica el desfase ya observado entre estos , . i
dos ndices. bienes importados el 10.2% y bienes ex-
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portados el 11.6%. El Banco de la Re-
publica también considera una subdivi-
sion del grupo de bienes exportados, e
informa periodicamente sobre los precios
del total de exportaciones, sin incluir
café.

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

4. Analisis segun actividad econdmica

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

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

D. Conclusiones

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

A. Introduccion y resumen

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

B. Comportamiento de la oferta de di-
nero

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

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

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

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO
(millones de pesos)

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

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

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

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

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

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

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

CUADRO III-2

USOS DE LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

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

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

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

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

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

2. Fuentes de la base

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

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

C. Comportamiento del crédito bancario

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

CUADRO III-3

MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO

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

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

* Cifras provisionales.

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

1+ e

rte
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CUADRO III-4

FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(millones de pesos)

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

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

el periodo junio 30 a agosto 31 fue de

5.7%.

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

D. La Politica de Estabilizacion

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

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

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

Septiembre-diciembre

Enero-marzo Marzo-junio

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

Fuente: Cuadro III-4.

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

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

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

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

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

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

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

1972 1973 1974 1975

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

COMPORTAMIENTO RECIENTE
DEL DINERO Y LOS PRECIOS

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

1975

I 6.8 12.4

I 4.7 2.4

11 2.7 2.2

v 2.5- 4.5' 6.6
1976

I 4.0?

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

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

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

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

3 Como se indico en el Capitulo de Precios, la

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

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

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

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

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

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

20% durante 1975.

E. El manejo monetario
1. Cupos de crédito

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

2. Encajes

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

3. Reservas Internacionales

En materia de cambio extranjero se
destaca el alza de US$ 21.50 en el precio
minimo de reintegro cafetero. Como se

27

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



A. Introduccion

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

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

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

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

economico, llegando a representar el
83.6%.

B. Evolucion del mercado
1. El mercado bursatil

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

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

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

CUADRO IV-1

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

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

1974 Enero 9.584 110.4 29:2 83.3 22.0 184.8 48.8 378.5 100.0
Febrero 10.212 110.5 32.4 102.9 30.2 127.4 37.4 340.8 100.0
Marzo 10.835 92.3 26.0 103.1 29.0 159.9 45.0 355.3 100.0
Abril 10.785 96.8 20.0 239.7 49.6 146.8 30.4 483.3 100.0
Mayo 12.735 110.6 30.0 118.5 32.1 140.1 37.9 369.2 100.0
Junio 9.762 109.3 28.3 127.0 32.9 149.8 38.8 386.1 100.0
Julio 11.042 133.0 24.2 219.4 39.8 198.2 36.0 550.6 100.0
Agosto 9.449 105.6 25.4 145.3 35.0 164.5 39.6 415.4 100.0
Septiembre 9.654 107.3 24.6 121.3 27.8 207.4 47.6 436.0 100.0
Total 94.059 957.8 26.3 1.260.5 33.9 1.478.9 39.8 3.175.2 100.0

1975 Enero 5.717 58.0 14.5 93.3 23.3 248.7 62.2 400.0 100.0
Febrero 8.912 88.1 27.1 101.0 31.0 136.5 41.9 325.6 100.0
Marzo 7.097 70.9 28.1 90.5 35.8 9133 36.1 252.7 100.0
Abril 10.348 86.8 27.8 116.3 37.2 109.6 35.0 312.6 100.0
Mayo 8.508 72.3 31.4 70.5 30.7 87.1 37.9 2299 100.0
Junio 10.005 79.9 35.7 67.2 30.1 76.5 34.2 223.6 100.0
Julio 10.345 90.1 30.3 126.7 42.6 80.5 27.1 297.3 100.0
Agosto 10.603 85.8 26.0 60.3 18.2 184.7 55.8 330.8 100.0
Septiembre 9.848 85.6 19.4 59.0 13.3 297.2 67.3 441.9 100.0
Total 81.383 717.5 25.5 784.8 27.9 1.312.1 46.6 2.814.4 100.0

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

INDICE DE COTIZACIONES DE ACCIONES, ENERO-SEPTIEMBRE

Finanzas
Industria  segurosy Transporte
manufac- bienes y comunica-

Total turera inmuebles  Comercio ciones Servicio

1974 Enero 106.5 106.0 104.9 195.7 88.1 97.5
Febrero 106.5 106.4 104.5 195.7 88.5 92.6
Marzo 101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 93.2
Abril 100.9 100.7 97.9 219.1 86.0 99.3
Mayo 102.7 101.9 100.6 238.6 86.4 102.0
Junio 102.3 101.6 100.4 241.5 84.0 103.7
Julio 103.5 102.5 102.4 242.0 83.3 104.5
Agosto 105.0 103.5 105.2 249.6 81.3 105.9
Septiembre 98.7 98.4 96.6 265.2 76.2 107.7
1975 Enero 90.6 91.1 87.7 244.3 66.8 97.2
Febrero 88.8 89.0 85.9 241.0 66.1 106.8
Marzo 90.6 91.0 86.4 246.4 74.3 104.5
Abril 88.6 90.3 82.7 257.9 70.2 99.3
Mayo 84.5 84.7 81.2 220.2 68.6 98.3
Junio 81.8 81.6 79.1 219.8 65.0 98.4
Julio 82.8 83.4 79.2 215.1 64.5 97.6
Agosto 84.4 83.8 80.9 234.1 4:2:2 101.4
Septiembre 90.4 90.3 85.5 246.0 78.8 111.0

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

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

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

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

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

Un punto que merece destacarse, por -
su incidencia en la captacion de ahorro,
es el de la publicidad. Es de anotar que
los tres papeles que obtienen casi todo el
ahorro transferible generado a partir de
1973 son precisamente aquellos que
cuentan con intensas campanas publicita-
rias. Obviamente el factor determinante
de esta publicidad es el margen de inter-
mediacion que puedan obtener las insti-
tuciones financieras. Este aspecto explica
porqué ciertos papeles sin publicidad no
se colocan en el mercado en las canti-
dades esperadas, a pesar de tener rendi-
mientos similares y an superiores al de
instrumentos con grandes volumenes de
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CUADRO IV-3

AHORRO TRANSFERIBLE
(millones de pesos)

IV.Cuasi-dineros

1.
2.

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

a. Cédulas hipotecarias

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

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

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

b. Bonos de desarrollo econéomico clase “B”

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

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

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

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

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

c. Certificados de Abono Tributario CAT

En septiembre 30 el monto de CAT en
circulacion alcanz6 $1.267 millones, ci-
fra inferior en $600 millones a la regis-
trada en diciembre ultimo de 1974. La
disminuciéon en el volumen de CAT dis-
ponible elevo su precio de venta al ven-
cimiento de 98.5% a 99%. Por su parte,
los CAT a seis meses también aumen-
taron su precio del 86% al 89%. Estas
fluctuaciones muestran como las fuerzas
del mercado operan correctamente cuan-
do no se las entraba con represiones arti-
ficiales en los precios.
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El monto mensual de CAT expedidos
ha disminuido ostensiblemente de $200
millones en enero a $85 milones en julio.
Si se considera que el periodo medio de
maduracion es de 6 meses, se puede con-
cluir que su circulacion descendera a ni-
veles cercanos a los $600 millones, y de
ahi en adelante crecera al ritmo que lo
hagan las exportaciones beneficiadas.

d. Bonos de garantia de las corporaciones financieras

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

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

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

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

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

f. Depositos de ahorro en el sistema bancario

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

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

g- Depositos en las corporaciones de ahorro y vivienda

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

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

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

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

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

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

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

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

ciales del 24% al 23%.

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

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

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

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

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

D. Politica finaciera

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

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

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

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

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

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



A. Introduccion

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

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

B. Presupuesto de ingresos del Gobierno
Nacional

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

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

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

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

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

Presupuesto inicial y adiciones hasta octubre.

Proyeccion del Departamento Nacional de Planeacion:

1975-1978, p. 181.

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

2. Estructura de los ingresos totales

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

Para Cerrar La Brecha, Plan de Desarrollo

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

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

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

Ingresos Corrientes

Ingresos de Capital

Entidades Transfe- Entidades

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

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

2 Gobierno a estos organismos.
3

i p o inicial y adici

4

Ferrocarriles Nacionales.

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Estructura de los ingresos corrientes

Se espera para 1975 y 1976 un cre-
cimiento de los ingresos corrientes del
goblerno central de 24% y 22%, respec-
tivamente (véase cuadro V.3). En cuanto
a las fuentes, se mantiene una misma
tendencia a lo largo del periodo
1966-1974, durante el cual los recaudos
por concepto del impuesto sobre la renta
representaron anualmente cerca del 45%

2 si por ejemplo, el aumento de los recaudos cuando

se incrementa el ingreso nacional, es mayor, igual o
menor al crecimiente este ultimo.
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CUADRO

V-3

ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS, 1966-1976
(millones de pesos)
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Gobierno Central

Entidades Descentralizadas

Impuesto Impuesto

sobre Aduanas y a las Aumento Ingresos de Aumento
Anos la renta recargos ventas Otros Total anual (%) explotacion Otros' Total anual (%)
1966 2.177 1.965 682 1.632 6.456 2.466 1.997 4.463
1967 3.155 1.053 604 2.482 7.294 13.0 3.109 3.812 6.921 55.1
1968 3.843 1.347 794 2.874 8.858 21.4 4.542 5.085 9.627 39.1
1969 5.215 1.669 1.089 3.276  11.249 27.0 5.731 6.541 12.272 27.5
1970 5.836 2.389 1.162 3.768  13.155 16.9 7.550 7.290 14.840 20.9
1971 7.928 2.656 1.638 4.935 16.617 26.3 9.322 9.129 18.451 24.3
1972 9.252 2.690 2.140 3.621 17.703 6.5 11.140 11.454 22.594 22.4
1973 10.850 3.650 2.656 6.791 23.947 X 32.3 13.429 12.760 27.189 20.3
1974 14.605 4.910 4.363 8.737  32.615 36.2 19.100 19.236  38.336 41.0
19752 17.647 5.264 7.779 9.739  40.429 24.0 17.521 14.190 ~ 31.711 —17.3
1976° 20.399 8.675 10.820 9.446  49.340 22.0 31.848 20.977 52.825 66.6
Fuente: Contraloria General de la Republica, Direccion Generid de Presupuesto, Leyes de Presupuesto y estimativos de
FEDESARROLLO

Se refiere a participaciones, aportes, impuestos y reservas. Estan incluidas las transferencias entre el gobierno central y entidades
descentralizadas. Las cifras para 1975 y 1976 corresponden a estimativos d¢ FEDESARROLLO.

Gobierno Central con base en calculos de la Direccion General de Presupuesto. En el caso de las entidades descentralizadas se

incluyen estimativos sobre el presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO, y Ferrocarriles Nacionales.

Cifras tomadas de los Proyectos de Presupuesto. En el caso de las entidades descentralizadas se incluyen estimativos sobre el

presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO y Ferrocarriles Nacionales.

del total, los de aduana y recargos alre-
dedor de un 17%, y el impuesto a las
ventas un 10% (grafica V.1). El principal
cambio que se observa a raiz de la Re-
forma Tributaria parece ser el aumento
en la participacion de los recaudos del
impuesto a las ventas, los cuales se esti-
man constituiran en 1976 aproximada-
mente un 22% del total. Sin embargo,
cabe senalar que para el logro de estos
niveles de recaudo se requiere que haya
una recuperacion en el ritmo de la acti-
vidad comercial, asi como un adecuado
control a la evasion y al contrabando.

Por su parte, los ingresos corrientes de
las entidades descentralizadas, segun las
cifras de presupuesto, disminuyen en
1975, debido principalmente a una re-
duccion en sus ingresos de explotacion y
en el monto de las transferencias del
gobierno central (véase cuadros V.2 y
V.3). Para 1976 se han presupuestado
unos ingresos corrientes superiores en

66.6% a los de 1975 que les permitira
rcanudar programas ambiciosos de gasto.
Ademas, cabe resaltar que durante 1975
y 1976 los aportes del gobierno central
a las entidades constituyen el 18% y 20%
de sus ingresos totales, respectivamente,
porcentajes estos que pueden compararse
con el 29% del periodo 1972-1974.

4. Estructura de los ingresos de capital

Los ingresos de capital del goblerno
central han sufrido grandes variaciones a
lo largo del periodo 1966-1976, mientras
que los de las entidades descentralizadas
tienden a ser mas estables en su compor-
tamiento (cuadro V.4). Los préstamos
externos, que durante 1967-1973 cons-
tituyeron la principal fuente financiera
del gobierno central, pierden impor-
tancia a partir de 1974, afio en el cual los
menores 1ngrcsos por este concepto se
suplen con préstamos internos y recursos
del balance del Tesoro. En 1975 las en-
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CUADRO V-4

ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS DE CAPITAL DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS, 1966-1976
(millones de pesos)

Gobierno central

Entidades Descentralizadas

Préstamos  Préstamos Recursos del Aumento  Préstamos  Préstamos Aumento
Anos internos externos balance Total anual (%) internos externos Otros' Total anual (%)
1966 1.640 271 3 1.942 228 465 892 1.585
1967 576 729 193 1.498 —22.8 354 597 1.449 2.400 51.4
1968 496 1.508 994 2.993 99.8 753 679 1.651 3.083 28.5
1969 1.320 2.342 1.222 4.884 63.2 1.529 1.127 1.914 4.570 48.2
1970 2.010 2.426 1.396 5.832 19.4 2.657 1.448 2.174 6.279 37.4
1971 1.377 3.873 1.697 6.947 19.1 3.006 1.989 2.010 7.005 11.6
1972 1.340 4.453 962 6.755 =2.8 3.403 12953 2.740 8.096 15.6
1973 1.941 Bi132 451 7.524 11.4 5.055 2.185 3.708 10.948 35:2
1974 6.326 2.736 2.469 11.531 653L3 5.007 3.339 4.278  12.624 15.3
19752 2.010 472 3.434 5.916 —48.7 9.423 3.302 4.573  17.298 37.0
19762 3.595 1.395 3.000 7.990 35.1 = - - 19.120 10.5

Fuente: Contraloria General de la Republica, Leyes de Presupuesto y estimativos de FEDESARROLLO.
Comprende recursos del balance del Tesoro, venta de valores bursatiles, rendimientos de inversiones financieras, y otros renglones de

menor importancia.

Con base en las Leyes de Presupuesto y calculos de FEDESARROLLO sobre recursos del balance del Tesoro. En el caso de las
entidades descentralizadas se incluyen estimativos sobre el presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO, y Ferrocarriles Nacionales.

tradas de recursos de crédito interno
también disminuyen y como resultado,
el total es menor en un 48.7% si se lo
compara con el de 1974. En cambio, los
ingresos de capital de las entidades des-
centralizadas aumentan durante 1975 en
37.0%, en razon de los mayores recursos
de préstamos internos, los cuales desde
1970 se convierten en su principal fuente
financiera.

Vista en conjunto la composicion de
los ingresos de capital, o sea el agregado
del Gobierno Nacional, se observa a
partir de 1974 una menor participacion
de los préstamos externos dentro del
total, lo cual se ajusta a la politica del
actual gobierno de reducir la dependen-
cia del presupuesto de este tipo de fi-
nanciacion (grafica V.2). En efecto, en el
periodo 1971-1973 ellos llegaron a ser,
en promedio, alrededor de un 42% del
total, en tanto que durante 1974-1975
representan el 19%. En estos dos Gltimos
afios, los préstamos internos constituyen
la fuente mas importante con un 48% del
total.

C. Presupuesto de gastos del Gobierno
Nacional

1. Estructura de los gastos totales

De acuerdo al cuadro V.5, los gastos
totales consolidados del Gobierno Na-
cional en 1975 aumentaron 18.5% en
relacion con 1974, y para 1976 se
calcula un incremento de 35.4%*. No se
observan cambios de envergadura en la
composicion del gasto, con excepcion de
la mayor participacion de los pagos del
servicio de la deuda dentro del total
durante 1974-1976. Desde 1973, los
gastos de capital (inversion directa e in-
directa y gastos de operacion comercial)
tienden a superar a los gastos corrientes
(consumo y transferencias), pero ello se
debe a un cambio de definicion por
medio del cual algunos gastos de educa-
cion y salud, que previamente se clasi-

Los gastos del Gobierno Nacional se consolidan
restandole a los gastos corrientes del gobierno
central las transferencias a las entidades descentra-
lizadas y la inversion indirecta ejecutada por estas
ultimas.
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*El rubro de “otros” lo constituye en su mayor parte los recursos del
balance del tesoro.
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COMPOSICION DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS, 1966-1976

(millones de pesos)

Servicio

Gastos Participa- Gasto de Participa- de la Participa- Gran Aumento
Anos corrientes’ cion (%) capitall2 cién (%) deuda cion (%) Total anual (%)
1966 5.517 46.5 3.875 32.7 2.474 20.8 11.866
1967 6.715 46.9 5.660 39.5 1.952 13.6 14.327 20.7
1968 10.031 49.2 8.232 40.4 2.108 10.4 20.371 42.2
1969 12.028 46.1 10.617 40.7 3.445 13.2 26.090 28.1
1970 15.418 45.2 13.703 40.1 5.012 14.7 34.133 30.8
1971 17.891 43.3 18.367 44.5 5.029 12.2 4.287 21.0
1972 19.212 43.1 18.850 42.3 6.480 14.6 44.542 7.9
1978 22.694 39.2 27.136 46.8 8.106 14.0 57.936 30.1
1974 28.230 39.2 32.090 44.6 11.704 16.2 72.024 24.3
19753 35.055 41.1 33.652 39.4 16.672 19.5 85.379 18.5
19763 47.029 40.7 50.374 43.6 18.234 15.7 115.637 35.4

Fuente Contraloria General de la Republica, Leyes de Presupuesto y estimativos d¢ FEDESARROLLO.
Se refiere a gastos de consumo y transferencias, excluyendo las transferencias entre gobierno central y entidades
descentralizadas.

Incluye gasto de operacion comercial, inversion directa e inversion indirecta, excluyendo la inversion indirecta del
Gobierno Central ejecutada por las entidades descentralizadas.
Con base en las Leyes de Presupuesto y calculos de FEDESARROLLO que incluyen estimativos sobre el presu-

“puesto de ECOPETROL, 1EL, PRQEXPO, y Ferrocarriles Nacionales.

ficaban como consumo, pasaron a ser
catalogados como inversion.

De otra parte, es de anotar que los
gastos corrientes crecen en 24.2% du-
rante 1975 y en 34.2% durante 1976,
mientras que los gastos de capital se in-
crementan en 4.9% y 49.7%respectiva-
mente (cuadro V.6). La suma de estos
gastos, que son los que tienen un efecto
directo sobre la demanda agregada, re-
gistra una tasa de crecimiento de 13.9%
para 1975, la cual es muy reducida si se
tiene en cuenta la tasa anual de inflacion
y el descenso en el ritmo de actividad del
sector privado. El aumento del 41.8% en
1976 refleja la intencion del gobierno de
adoptar en el futuro cercano una politica
agresiva de gasto.

La importancia relativa de los gastos
totales dentro de la actividad economica
disminuye en 1975 y se acrecienta en
1976 (grafica V.3). La relaciéon entre

gastos y Producto Interno Bruto se in-
crement6 afio por afio durante
1966-1971, tiende a disminuir durante
1972-1975, y se recupera bastante du-
rante 1976, aunque sin alcanzar los nive-
les de 1970 y 1971. Sin embargo, se
destaca el cambio de la tendencia en
1976, el cual debe atribuirsele casi en su
totalidad a la Reforma Tributaria.

2. Distribucién de los gastos entre el
Gobierno Central vy las entidades des-
centralizadas

Seguramente como resultado de un
estilo de gobierno, se observa durante
1975-1976 una decreciente participacion
de las entidades descentralizadas en la
ejecucion del gasto publico (cuadro V.7).
Es asi como su participacion dentro del
total de la suma de gastos corrientes mas
gastos de capital pasa del 72.0% al 61.8%
entre 1974 y 1976. No obstante lo ante-
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*Para 1974 se supone un crecimiento real del PIB de 7% y un aumento
de los precios del 25%; para 1975 del 3% y del 20%, respectivamen-
te; y para 1976 del 5% vy del 15%, respectivamente.
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CUADRO V-6 =
GASTOS CONSOLIDADOS CORRIENTES Y DE CAPITAL DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS,
1966-1976
(millones de pesos)
Gastos corrientes Gastos de capital
Entidades Entidades Gran  Aumento
Gobierno  descentra- Aumento Gobierno  descentra- Aumento Total anual (%)
Anos central lizadas Total anual (%) central lizadas Total anual (%)
1966 3.087 2.480 5.517 1.184 2.691 3.875 9.392
1967 3.575 3.140 6.715 2147 963 4.697 5.660 46.1 12.375 31.8
1968 5.147 4.884 10.031 49.4 1.131 7.101 8.232 45.4 18.263 47.6
1969 6.462 5.566 12.028 19.9 1.968 8.649 10.617 29.0 22.645 24.0
1970 9.202 6.216 15.418 28.2 2.541 11.162 13.703 2941 29.121 28.6
1971 9.449 8.442 17.891 16.0 4.220 14.147 18.367 34.0 36.258 24.5
1972 8.892 10.320 19.212 7.4 1.538 17.312 18.850 2.6 38.062 5.0
1978 9.522 13.172 22.694 18.1 6.115 21.021 27.136 44.0 49.830 30.9
1974l 10.019 18.211 28.230 24.4 6.885 25.205 32.090 18.3 60.320 2131
1975 15.200 19.855 35.055 24.2 8.932 24.720 33.652 4.9 68.707 13.9
19762 25.303 21.726 47.029 34.2 11.871 38.503 50.374 49.7 97.403 41.8

Fuente: Contraloria General de la Reptblica, Leyes de Presupuesto y estimativos de FEDESARROLLO.

1

Con base en las Leyes de Presupuesto y calculos de FEDESARROLLO que incluyen estimativos sobre el

presupuesto de ECOPETROL, IFI, PROEXPO, y Ferrocarriles Nacionales.

rior, siguen siendo las grandes inversio-
nistas del sector publico puesto que rea-
lizan en los ultimos dos afios el 75.0% de
los gastos totales de capital, cifra esta
que es inferior al promedio del periodo
1966-1974 que fue de 80.7%. Por otro
lado, sus gastos corrientes, que durante
1974 habian llegado a representar un
64.5% del total, descienden hasta colo-
carse en un 46.2% durante 1976.

La destacada participacion de las en-
tidades descentralizadas en la ejecucion
del gasto pone de presente la necesidad
de ejercer un estricto control sobre sus
finanzas. Para tal efecto, es preciso que
se cumpla con la obligacion que segin la
Ley de Presupuesto tienen de presentar
trimestralmente al Ministerio de Ha-
cienda informes de la ejecucion presu-
puestal, avances financieros de la inver-
sion, estados de ingresos y gastos, y es-
tados de origen y aplicacion de fondos.
Dada la actual organizacion contable de
la mayor parte de las entidades, no pa-
rece factible en el corto plazo el cum-
plimiento de esta obligacion.

3. Propension a invertir del Gobierno
Nacional

El impacto del gasto publico sobre la
economia y en especial, sobre sus tasas
de crecimiento en el corto y largo plazo,
depende de la propension a invertir del
Gobierno Nacional, o sea de la forma
como distribuye sus recursos entre
consumo e inversion®. En primer tér-
mino, debe anotarse que la propension
media a invertir o lo que es lo mismo, la
parte del gasto que se destina a la inver-
sion, se ha mantenido mas o menos
constante en un 40% durante el periodo
1967-1974, porcentaje que es similar al
estimado para 1975-1976 (grafica V.4).
En segundo lugar, la propension marginal
a invertir registra grandes oscilaciones y
no presenta una tendencia definida, lle-
gando incluso a ser negativa en 1972.
Para 1975 y 1976 se calcula que por
cada peso adicional de gasto el gobierno

* Se define inversién como los gastos de capital

menos el rubro de operaciones comerciales, es
decir, lo que en las finanzas publicas se denomina
inversion directa e indirecta.
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CUADRO V-7

DISTRIBUCION

DE LOS GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL ENTRE GOBIERNO CENTRAL Y

ENTIDADES DESCENTRALIZADAS, 1966-1976
(porcentajes)

Gastos corrientes

Gastos de capital

Gastos totales1

Entidades Entidades Entidades

Gobierno descentra- Gobierno descentra- Gobierno descentra-
Afos central lizadas Total central lizadas Total central lizadas Total
1966 55.0 45.0 100.0 30.6 69.4 100.0 44.9 55.1 100.0
1967 53.2 46.8 100.0 17.0 83.0 100.0 36.7 63.3 100.0
1968 51.3 48.7 100.0 18.7 86.3 100.0 34.4 65.6 100.0
1969 53.7 46.3 100.0 18.5 81.5 100.0 87.2 62.8 100.0
1970 59.7 41.3 100.0 18.5 81.5 100.0 40.3 59.7 100.0°
1971 52.8 47.2 100.0 23.0 77.0 100.0 87:1 62.3 100.0
1972 46.3 53.7 100.0 8.2 91.8 100.0 27.4 72.6 100.0
1973 42.0 58.0 100.0 22.5 13.5 100.0 31.4 68.6 100.0
1974 35.5 64.5 100.0 21.5 78.5 100.0 28.0 72.0 100.0
1975 44.4 56.6 100.0 26.5 73.5 100.0 36.1 64.9 100.0
1976 53.8 46.2 100.0 23.6 76.4 100.0 38.2 61.8 100.0

Fuente: cuadro V.6.
No incluye pagos de servicio de la deuda publica.

invierte $ 0.37 y $ 0.50, respectivamen-
te. En lineas generales, en aquellos afnos
en los cuales baja la tasa de crecimiento
de los gastos totales respecto a la tasa del
ano anterior, se sacrifica la inversion
adicional en favor de los gastos corrien-
tes y los pagos de servicio de la deuda.
Sin embargo, cabe sefialar que desde el
punto de vista de los beneficios sociales
del gasto, la distincién entre consumo e
inversion en las cuentas del gobierno es
bastante arbitraria, razon por la cual se
hace necesario complementar el analisis
con el estudio de la distribucion del
gasto total por sectores.

4. Distribucion sectorial del gasto

El cuadro V.8 muestra la forma como
se distribuyen los gastos corrientes y de
capital del Gobierno Nacional a lo largo
del periodo 1970-1976. Son pocos los
cambios durante 1975 y 1976, en rela-
cion con la tendencia historica, en la

participacion dentro del total de los
sectores de administracion superior,
defensa y justicia, salud y prevision
social, y vivienda. En el caso del sector
agricultura sobresale su disminucion afio
por ano desde 1972, la cual se acentua
en 1976. La participacion del sector
educacion y cultura, sin incluir situado
fiscal, desciende bruscamente en 1975 y
recupera los niveles de afios anteriores en
1976. Ademas, sc producen aumentos de
alguna consideracion durante los dos
ultimos afos en los sectores de energia
eléctrica y acueducto y alcantarillado.

Finalmente, el residuo se incrementa en
términos relativos, lo cual refleja en
parte el crecimiento del situado fiscal,
que casi se triplica entre 1974 y 1976 y
cuyos recursos se destinan en un buen
porcentaje a educacion.

Si se analiza como se reparte un peso
adicional de gasto en 1976, se observan
variaciones importantes de énfasis con
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CUADRO V-8
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL DEL G OBIERNO NACIONAL, 1970-1976
(millones de pesos)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
$ % $ % $ % $ % $ % $ % $ %

1. Administracién superior 1.689 58 2115 58  2.392 6.3  2.200 46  2.382 3.9  8.124 4.5  3.822 3.9
2. Defensa y justicia 3.155 108 5303  14.6  3.958 104  4.403 8.8  5.349 8.9  6.428 9.4 8646 8.9
3. Agricultura 3.642 125 4483 124 5380 141 6928 139 5276 8.7 5815 8.5  4.768 4.9
~jp * Transporte y comunicaciones 4.626 159  5.640 156  6.651  17.5  7.220 145 10.186 169 10762 157 10.830  11.1
5. Educacion y cultura 3.293 11.3 4.076 11.2 5.129 13.5 7.085 14.2 8.685 14.4 6.926 10.1 12.985 18.3
6. Salud y prevision social 5926 203 6733 186  7.269  19.1  9.209 185 10713  17.8 12.082 17.6 17.158  17.6
7. Energia eléctrica 414 1.4 780 2.2 885 2.3 728 1.5 837 1.4 2.637 3.8 2.491 2.6
8. Acueducto y alcantarillado 349 1.2 340 0.9 400 1.1 773 1.6 790 1.8 11207 18 2045 21
9. Vivienda 936 89 107 3.1 1.434 38 162 3.3 2.084 3.5  2.146 5.1 2762 2.8
10. Otros 5122 17.6  9.282 256  4.529 119  9.518 190 13.994  28.2 17.520 255 27.666  29.7
Total® 29.121 1000 36.258 100.0 38.062 100.0 49.830 100.0 60.320 100.0 68.707 100.0 93.153  100.0

Fuente: Contraloria General de la Rep Leyes de P y de FEDESARROLLO.

Incluye polica.

Incluye Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Fondo Nacional de Bienestar Social e Instituto Colombiano de Bienestar Familiar.
El total corresponde a la suma de los gastos corrientes mas los gastos de capital y por lo tanto, excluye pagos de servicio de la deuda. Para 1976 se dejaron de contabilizar

$ 4.250 millones sobre los cuales no se sabe de su distribucion sectorial.

respecto a 1975. Es asi como en 1976,
de cada peso adicional, $ 0.25 van a
educacion y cultura y $ 0.21 a salud y
prevision social, en tanto que los otros
sectores tienen una propension marginal
a gastar menor que la de 1975 e incluso
negativa como en el caso de la agricultu-
ra. Se hace evidente asi la elevada
prioridad que el gobierno le otorga a los
llamados sectores sociales de la econo-
mia.

Por ultimo, es de interés sehalar que
los recursos asignados por el gobierno en
1976 al Plan Nacional de Alimentacion y
Nutriciéon (PAN) y al Programa de Desa-
rrollo Rural Integrado (DRI) representan
apenas el 1.6% y el 1.5%, respectiva-
mente, de los gastos totales corrientes y
de capital. Dadas las proyecciones fi-
nancieras elaboradas por Planeacion
Nacional, no se espera que estos porcen-
tajes aumenten significativamente en los
proximos afos. Sorprende entonces la
magnitud relativamente baja de los
fondos destinados a los programas cen-
trales y mas ampliamente divulgados que
aparecen en el nuevo Plan de Desarrollo.

5. Contribucion neta al presupuesto de
los recursos de crédito

Los pagos totales de servicio de la
deuda experimentan un crecimiento
anual del 30.3% y 19.5% durante 1975y
1976, respectivamente (cuadro V.9). Los
aumentos en los pagos son mayores en el
caso de la deuda externa, los cuales casi
se duplican entre 1974 y 1976. Gracias
al escaso incremento en los ingresos, la
contribucion neta (ingresos menos pa-
gos) del crédito externo al presupuesto
se vuelve negativa en los altimos afos, y
la del crédito interno disminuye noto-
riamente (cuadro V:10). De hecho, si se
mide la contribucion neta total como
porcentaje de los ingresos corrientes, se
observa que viene disminuyendo desde
1971, afio en el cual representaba un
17.7% de estos ingresos, para llegar a ser
en 1976 apenas un 0.3%. Se pone de
manifiesto de esta manera como en anos
anteriores el gobierno de turno postergo
el esfuerzo a nivel interno que se reque-
ria para ampliar fuentes de financiacion,
tales como mayores impuestos, asi como
también la necesidad que tenia el actual
gobierno de recurrir a ellas a través de la
Reforma Tributaria. De lo contrario,
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CUADRO V-9

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN RECONOCIMIENTOS, 1966-1976

(millones de pesos)

Deuda interna

Deuda externa

v Entidades Entidades Gran Aumento
Gobierno descen- Aumento Gobierno descen- Aumento Total anual (%)
central tralizadas Total anual (%) central tralizadas Total anual (%)
1966 1.701 328 2.029 265 180 445 2.474
1967 1.009 307 1.316 —35.1 396 240 636 42.9 1.952 —=21.1
1968 1.005 313 1.318 0.1 441 349 790 24.2 2.108 7.9
1969 1.072 1.865 2.437 84.8 545 463 1.008 27.6 3.445 63.4
1970 1.321 2.203 3.524 44.6 694 794 1.488 47.6 5.012 45.5
1971 1.486 1.902 3.388 -3.9 800 941 1.641 10.3 5.029 0.1
1972 1.694 2.282 3.976 17.4 1.398 1.106 2.504 52.6 6.480 28.9
1973 1.865 2.551 4.416 11.1 2.262 1.428 3.690 47.4 8.106 25.1
1974 2.680 5.273 7.953 80.1 2.146 1.605 3.751 Ll 11.704 44.4
1975 2.602 7.656 10.258 29.0 2.813 2.182 4.995 552 15.253 30.3
1976 3.224 7.160 10.384 1.2 4.374 3.476 7.850 57.2 18.234 19.5

53

Fuente: Contraloria General de la Republica, Leyes de Presupuesto y estimativos de FEDESARROLLO.
Con base en las Leyes de Presupuesto y cilculos de FEDESARROLLO del servicio de la deuda en 1976 de las entidades descentralizadas
(incluyendo estimativos sobre el presupuesto de ECOPETROL, IFI, Y PROEXPO).

hubiese sido preciso una creciente uti-
lizacion de lineas de crédito interno y
externo, aumentandose con ello las po-
sibilidades de un financiamiento infla-
cionario del gasto publico.

D. Resumen

El escaso crecimiento en los ingresos
totales del Gobierno Nacional en 1975 se
explica por la baja en los ingresos de
capital del Gobierno Central y en los
ingresos corrientes de las entidades
descentralizadas. Ello ha incidido desfa-
vorablemente sobre los niveles de gasto y
en particular, sobre el ritmo de inversion
publica. Sin embargo, los aumentos
contemplados en el presupuesto de in-
gresos de 1976 auguran la reanudacion
en el corto plazo de una politica agresiva
de gasto, con sus efectos anticiclicos
sobre los niveles de demanda agregada y
de empleo.

Se destaca la mayor dependencia del
presupuesto en los ingresos corrientes
(impuestos e ingresos de explotacion) y

la menos utilizacion de recursos de cré-
dito externo e interno. Dentro de los
ingresos corrientes del Gobierno Central,
el principal cambio que se observa a raiz
de la Reforma Tributaria es el aumento
en la participacion de los recaudos del
impuesto a las ventas. A su vez, los in-
gresos corrientes de las entidades des-
centralizadas se han visto afectadas por
la disminucion en los aportes del go-
bierno central. Como resultado, se regis-
tra para el periodo 1975-1976 una
pérdida relativa de importancia de las
entidades en la ejecucion del gasto pu-
blico.

En cuanto a la distribucion sectorial
del gasto, se presenta un cambio signi-
ficativo de énfasis en 1976 con relacién a
1975, en favor de educacion, salud vy
prevision social. Por lo demas, cabe re-
saltar la magnitud relativamente baja de
los fondos asignados al Plan Nacional de
Alimentaciéon y Nutricion (PAN) y al
Programa de Desarrollo Rural Integrado
(DRI), los cuales constituyen los pro-
gramas centrales mas ampliamente di-
vulgados del nuevo Plan de Desarrollo.
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CUADRO V-10

CONTRIBUCION NETA DEL CREDITO INTERNO Y EXTERNO AL PRESUPUESTO DEL
GOBIERNO NACIONAL, 1966-1975
(millones de pesos)

-Crédito interno

Crédito externo

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

de los de los de los
Contribu- ingresos Contribu- ingresos ingresos

Anos cién neta corrientes cion neta corrientes Total corrientes
1966 —161 —-1.6 291 2.9 130 1.3
1967 —386 -3.0 690 5.4 304 2.4
1968 —69 —0.4 1.392 9.1 1.323 8.6
1969 412 2.2 2.461 13.0 2.873 15.2
1970 1.143 4.9 2.386 10.2 3.529 15.1
1971 995 3.4 4.221 14.3 5.216 1577
1972 767 2.5 3.902 12.8 4.669 15.3
1973 2.580 6.2 3.627 8.8 6.207 15.0
1974 3.380 6.0 2:5211 4.1 5.701 10.0
1975 575 0.8 —1:29] —-1.8 —646 —1.0
1976 1.141 1.3 —-1.002 —1.1 237 0.3

Fuente: cuadros V.2, V.4, V.7 y estimativos de FEDESARROLLO.
Calculos de FEDESARROLLO con base en las cifras parciales de los Proyectos de Presupuesto.

Finalmente, debe anotarse que el lo-
gro de los niveles presupuestados de in-
gresos y gastos para 1976 depende en gran
parte de la recuperacion en el ritmo de
actividad del sector privado de la eco-

nomia y de la flexibilidad del sistema
tributario en cuanto hace a las varia-
ciones de los recaudos ante cambios en el
ingreso nacional.



Encuesta Industrial: situacion
'y perspectivas de la industria
manufacturera

A. Introduccion

A continuacion se presenta un anélisis
del comportamiento de la industria ma-
nufacturera nacional durante el primer
semestre de 1975 y de las perspectivas
‘para el segundo semestre, con base en la
informacién recolectada en la séptima
Encuesta Industrial de FEDESARRO-
LLO. En el Gltimo nimero de COYUN-
TURA ECONOMICA (Vol. V, No. 3) se
dieron a conocer resultados preliminares
de esta encuesta.

B. Metodologia

Como es usual, desde el punto de vista
estadistico la empresa se define como la
unidad economica que bajo una misma
direccion y control se dedica a la pro-
ducciéon de bienes mas o menos homo-
géneos, de cuyas actividades se llevan
registros independientes.

Los resultados de la presente encuesta
estan basados en informaciones obte-
nidas de 111 empresas que en 1974
empleaban 97.763 trabajadores y cuya

produccion tuvo un valor de $ 36.183
millones. Ello equivale al 22.7% del
empleo y al 31.3% de la produccion total
de la industria manufacturera nacional
en 1973, segin el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica, por-
centajes que indican un nivel de repre-
sentatividad de la muestra bastante
aceptable (cuadro VI.1). Los resultados
de esta encuesta se consideran indicati-
vos del comportamiento de la gran in-
dustria uUnicamente, dado que aquellas
empresas cuya produccion representé un
98% del total en la muestra, ocupan un
promedio de 1.081 personas cada una.

La representatividad al nivel de cada
uno de los sectores incluidos, puede
considerarse satisfactoria en términos de
produccion y de ventas internas. Sin
embargo, no ocurre lo mismo en el caso
de las exportaciones, especialmente
porque la industria azucarera tiene una
alta participacion, lo cual distorsiona los
resultados tanto del sector de alimentos
como del agregado total. Por esta razon,
se excluyeron para el analisis de las
ventas externas las exportaciones de
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CUADRO VI-1

REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA
(porcentajes)

Participacion de
la muestra en la

Distribucion del valor
de la produccion

Codigo produccion Industria
CIIU  Sector Industrial industrial Encuesta manufacturera
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 18.7 19.8 33.4
32 Textiles, prendas de vestir e in-

dustrias del cuero 44.6 28.8 20.4
33 Industrias de la madera y sus : ;

productos, incluidos muebles 24.7 1.0 1.3
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 67,2 12.8 6.0
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petréleo y el carbon

de caucho y plasticos 20.7 12.5 19.0
36 Productos minerales no metalicos 34.7 4.5 4.1
37 Industrias metalicas basicas 50.9 5.3 33
38 Productos metalicos, maquinaria

y equipos de transporte 38.5 15.4 12.5

Industria manufacturera fabril 31.3 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre de 1975.
“La Industria en Colombia 1973: Avance de la Muestra Anual Manufacturera por Agrupaciones
Industriales y Areas Metropolitanas”, Boletin Mensual de Estadistica, No. 283, febrero 1975.

azucar, obteniéndose asi una mejor
aproximacion al comportamiento ya
observado segun registros de exporta-
cion' .

C. Produccion y ventas

El comportamiento de la industria
durante el primer semestre de 1975 se

caracterizé por una baja apreciable en el

volumen de la produccion, al compararlo
con el obtenido en el primer semestre de
1974. El cuadro VI.2 permite identificar
aquellos sectores que registraron una

! COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V. No. 3, pp.

34-40.

menor produccion valorada a precios
corrientes. Al ser aislado el efecto del
cambio en los precios, se obtiene que
unicamente el sector de alimentos
aumento su producciéon en términos
reales, en tanto que los demas acusaron
bajas que van desde un 5.5% en las in-
dustrias metalicas basicas, hasta un
27.5% en las industrias de productos
minerales no metalicos, con el resultado
final de una baja en la produccion real de
la industria manufacturera del orden del
9.3%*.

& Algunas cifras de esta version definitiva-difieren de

los resultados preliminares presentados en el
cuadro II.4 de la pasada entrega de COYUNTURA
ECONOMICA, por dos razones: la inclusion de
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CUADRO VI-2

VARIACION NOMINAL EN EL VALOR DE LA PRODUCCION Y ESTIMATIVOS DE VARIACION
REAL: PRIMER SEMESTRE 1975-PRIMER SEMESTRE 1974
(porcentajes)

Codigo Variacion Cambio en Variacion
CIIU  Sector Industrial nominal prf:cios1 real
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 32.6 25.6 5.6
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del

cuero —13.1 8.6 —20.0
33 Industrias de la madera y sus productos, in-

cluidos muebles 4.1 2553 —16.9
34 Papel y sus productos, imprentas y editoriales 3271 42.0 -7.0
35 Sustancias y productos quimicos derivados

del petrdleo y el carbon de caucho y plasticos - 1.5 26.3 —19.6
36 Productos minerales no metalicos ¥ —1.8 36.2 —27.5
37 Industrias metalicas basicas 25.2 325 —5.5
38 Productos metalicos, maquinaria y equipos de

transporte 17.1 31:9 —11.2

Industria manufacturera fabril® 13.4 24.7 —9:3

l‘mnle FEDESARROLLO. Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Calculados con base en los indices de precios al por mayor del Banco de la Republica correspon-

dientes a la produccion industrial nacional.

A%

precios (p) mediante la ecuacion: r = T 1.

p

industrial nacional en 1973, segin el DANE.

Las ventas domésticas, con un creci-
miento nominal cercano al 15%, debie-
ron bajar en términos reales, aunque en
menor proporcion que la produccion.
Las ventas totales, es decir, las domés-
ticas mds exportaciones crecieron adn
menos en términos nominales en vista de
la disminucion observada en estas ulti-
mas, como se refleja en el cuadro VI.3 al
ser excluida la industria azucarera®. Tal
comportamiento de las ventas, unido a

empresas adicionales y la utilizacion de indices de
precios mas depurados para deflactar los valores a
precios corrientes.

Segin INCOMEX, hasta junio de este ano el valor
de los registros de exportaciones de manufacturas

bajaron cerca del 20.5% con relacién al mismo
periodo de 1974.

La tasa de variacion real (r) se calcula con base en las tasas de variacion nominal (v) y de cambio en

Promcdios ponderados con base en la participacion de cada sector en el valor de la produccion

las predicciones de la Gltima encuesta de
FEDESARROLLO en el sentido de que
la gestion empresarial durante 1975 se
orientaria mas hacia la liquidacion de
inventarios que hacia el incremento de la
produccion, explican el que ésta ultima
hubiese bajado en forma tan apreciable.

Los planes de produccion y las ventas
domésticas proyectadas para el segundo
semestre de 1975, que se traducen en
incrementos del 15.6% y el 19.4% res-
pectivamente, con relacion a igual pe-
riodo de 1974, son sintomas de una re-
lativa recuperaci()n, toda vez que la
tendencia que mostraron los precios
durante el primer semestre y lo que se
espera para el segundo, deja margen para
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CUADRO VI-3

VARIACION EN LAS VENTAS A PRECIOS CORRIENTES: PRIMER SEMESTRE 1975-PRIMER
SEMESTRE 1974

(porcentajes)
Codigo Ventas Ventas
CIIU  Sector Industrial domésticas Exportaciones totales
31 Productos alimenticios, bebidas y
tabaco 27.5 (30.0)" 330.2 (138.9)" 43.7 (31.2)"
32 Textiles, prendas de vestir e in-
dustrias del cuero 2.6 =35.7 =-5.7
33 Industrias - de la madera y sus
productos, incluidos muebles —12.5 —50.8 —14.5
34 Papel y sus productos, imprentas
y editoriales 27.5 76.9 317
35 Sustancias y productos quimicos
derivados del petréleo y el carbon
de caucho y plasticos —1.4 —60.0 —5.2
36 Productos minerales no metalicos 6.9 —31.4 4.9
37 Industrias metalicas basicas 12:2 —75.9 9.3
38 Productos metalicos, maquinaria
y equipos de transporte 26.6 130.9 28.5
Industria manufacturera fabril® 14.9 (15.8)" 14.9 (—18.3)" 18.2 (14.0)"

’

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Las cifras entre paréntesis excluyen las ventas internas y externas de azGcar.
Para las ventas domésticas y las totales se ponder6 cada sector por su participacion en la
produccion industrial nacional en 1975 segin el DANE.

un crecimiento (véase cuadro VI.4). Sin
embargo, no se alcanzaria a compensar el
crecimiento negativo que arrojo el sector
industrial en el primer semestre, por lo
que seria necesario un repunte bastante
mayor a lo esperado para que en el ano
completo la produccion real resulte su-
perior a la de 1974.

A continuacion se identifican algunas
de las causas que incidieron en la activi-
dad de los principales sectores industria-
les. En primer lugar, la excepciéon que
constituye el ramo de alimentos desde el
punto de vista de su mejor comporta-
miento relativo, puede atribuirse, en
principio, a la baja elasticidad ingreso de
su demanda, lo cual significa que en pe-
riodos en los cuales se presentan reduc-

ciones en la demanda agregada, el
consumo de alimentos se ve menos
afectado que el de otros productos in-
dustriales. Por otra parte, las medidas
orientadas a influenciar los patrones de
consumo y de produccion de la sociedad
colombiana, particularmente a través de
la Reforma Tributaria, pueden haber
favorecido a este sector. Las exporta-
ciones constituyeron otro factor de
expansion, aunque resultaron inferiores a
las realizadas en el segundo semestre de
1974 y se concentraron en la industria
azucarera®.

El aumento considerable de las exportaciones de
alimentos manufacturados en el primer semestre de
1975 con relacion a igual perfodo del ano anterior,
corresponde en un 94% al aztcar. En la encuesta se
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CUADRO VI-4

VARIACION PROYECTADA EN PRODUCCION Y VENTAS: SEGUNDO SEMESTRE 1975-
SEGUNDO SEMESTRE 1974

(porcentajes)

Cédigo
CIIU  Sector Industrial Produccion Ventas domésticas Exportaciones
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 24.1 24.3 —26.7
32 Textiles, prendas de vestir e in-

dustrias del cuero v 12.4 21.4 48.7
33 Industrias de la madera y sus pro-

ductos, incluidos muebles v, 18.8 8.1 138.9
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 6.5 1.3 42.7
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petréleo y el carbon

de caucho y plasticos v —3.6 10.2 =53.9
36 Productos minerales no metalicos 28.8 25,1 —62.2
37 Industrias metélicas bésicas v —5.4 —2.8 —57.3
38 Productos metdlicos, maquinaria

y equipos de transporte v 33.0 31.3 26.1

Industrta manufacturera fabril® 15.6 * 19.4 4.5

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Para produccién y ventas domésticas se ponderd cada sector por su participacion en la produccion

industrial nacional de 1973, segun el DANE.

El comportamiento del sector textil,
uno de los mas afectados por el receso
industrial, obedece principalmente a la
crisis observada en los mercados interna-
cionales desde fines de 1974. En efecto,
dado que en los ultimos anos las expor-
taciones fueron un factor determinante
en su expansion, la reduccion de éstas en
el segundo semestre de 1974 afecto sig-
nificativamente los niveles de produc-
cion®. Sin embargo, para el segundo

incluyeron 6 ingenios, los cuales realizaron en 1974
el 93% de las exportaciones del sector en la mues-
tra. Este sesgo no se presenta en las otras variables
que se analizan: por ejemplo, las ventas domésticas
de azicar sélo representan el 23% de las del sector.

Las exportaciones de la industria textil represen-
tada en la muestra ascendieron a $ 1.073 millones
en el primer semestre de 1974, cifra que equivale al
24% de las ventas totales en ese mismo periodo.

semestre los empresarios esperan una
importante reactivacion en las ventas,
tanto domésticas como de exportacion,
suficiente para evacuar inventarios y
recuperar el ritmo de produccion. Este
optimismo se vio reforzado por el apoyo
financiero de considerable magnitud que
el gobierno otorgd a los textileros, en
vista de la importancia del sector dentro
de la actividad industrial del pais®.

Este porcentaje se redujo al 15% para el primer
semestre de 1975, al reducirse las exportaciones en
un 42%.

Mediante Resolucién No. 43 de agosto de 1975 la
Junta Monetaria ordend la creacion de un cupo de
crédito hasta por US$ 28 millones ($ 888 millones
al cambio vigente a finales de agosto) para présta-
mos a un ano e interés del 7% anual, en beneficio
de las empresas productoras de textiles y confec-
ciones, con el fin de cubrir obligaciones externas
contraidas para financiar futuras exportaciones.
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El sector de papel, imprentas y edito-
riales registr6 uno de los mas altos in-
dices de crecimiento nominal tanto en
producciéon como en ventas (cuadros
VI.2 y VL3). Sin embargo, fue superior
el alza de los precios, lo que indica dis-
minuciéon real en ambas variables. El
menor dinamismo se origin6 en el mer-
cado doméstico, ya que las exportacio-
nes tuvieron un apreciable incremento,
debido principalmente a las ventas de
carton. Las ventas domésticas proba-
blemerite se vieron afectadas por la
menor actividad general que se registrd
en la industria y en el comercio.

En lo que respecta al sector de pro-
ductos quimicos, se observa una baja
apreciable en su produccion real y dis-
minuciones importantes tanto en las
ventas domésticas como en las exporta-
ciones. Ademas de una baja en la de-
marida, existen otros factores que expli-
can tal comportamiento. En primer
lugar, la rama de sustancias y productos
quimicos se vi6 seriamente afectada por
el exceso de oferta de fertilizantes que se
presentd como consecuencia del gran
volumen de importaciones realizadas en
el pasado reciente, entre otras razones,
por las expectativas no confirmadas
posteriormente, de escasez mundial y de
alza en los precios internacionales. En
segundo lugar, la produccion de refina-
dos del petroleo, que representa alrede-
dor del 20% de la produccion del sector
quimico, también se redujo sensible-
mente como resultado de la declinacion
en la produccién de los crudos con que
operan las refinerfas’.

La baja del 27.5% en la produccion
real de minerales no metalicos es fiel re-
flejo de la caida vertical que durante el
primer semestre se registro en la activi-
dad edificadora, segin se desprende del

Para mayor informacion sobre este aspecto véase
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No. 3, pp.
18-21.

COYUNTURA ECONOMICA

movimiento de licencias de construccion
en ese periodo. La produccion de ce-
mento, que desde los primeros meses de
1975 mostraba niveles inferiores a los del
ano pasado, se redujo aiin mas en los dos
ultimos meses a raiz de la huelga na-
cional que paralizo la industria. durante
la mayor parte de mayo y junio; esto
ultimo contribuy6 a que la mayoria de
las empresas registrara niveles normales
de inventarios de productos terminados
al finalizar el semestre.

Por ultimo, la escasa actividad del
sector de la construccion conjuntamente
con la menor demanda inducida a raiz de
la baja en la produccion real de las in-
dustrias de productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte, deben
explicar en gran parte el comportamien-
to de las industrias metalicas basicas.

D. Inventarios
1. Productos terminados

Los cambios en los niveles de los in-
ventarios reflejan, en los distintos sec-
tores industriales, los fenémenos ya
anotados en la seccion anterior (cuadro
VL.5). En el sector de alimentos es noto-
rio el predominio de los niveles normales
y bajos, "habiendo incluso mejorado la
posicion en junio de 1975 con respecto a
diciembre de 1974. En el sector de texti-
les, por el contrario, aumento6 el nimero
de empresas que registran inventarios
altos.

En el sector de papel, imprentas y
editoriales, donde hay predominio de los
niveles altos, no hubo cambios notorios,
lo cual es consistente con el comporta-
miento similar observado en produccion
y ventas, ya que ambas crecieron en la
misma proporcion a precios corrientes
(véase cuadros VI.2 y VL.3).

Las dificultades por las cuales atraveso
el sector de productos quimicos se con-
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CUADRO VI-5

NIVEL DE LOS INVENTARIOS DE PRODUCTOS TERMINADOS
(porcentajes)

En 31 de Dic. de 1974

En 30 de Jun. de 1975

Cédigo Nor- Nor-
CIIU  Sector Industrial Altos males Bajos  Altos males Baios
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 9.2 73.0 17.8 7.7 77.9 14.4
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 45.0 28.3 26.7 65.1 28.5 6.4
33 Industrias de la madera y sus pro-

ductos, incluidos muebles 30.2 50.7 19.1 34.0 47.0 19.0
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 61.0 29.2 9.8 61.0 31.6 7.4
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petrdleo y el carbon

de caucho y plasticos 33.0 65.8 1.2 79.8 20.2 =
36 Productos minerales no metalicos 15.6 55.1 29.9 311 39.0 29.9
37 Industrias metalicas basicas = 96.5 3.5 100.0 - -
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipos de transporte 88.4 4.6 7.0 22.0 75.7 2.3

Total para la muestra 39.0 45.9 15.1 46.7 45.3 8.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Nota: Las respuestas de cada empresa se ponderaron por su participacion dentro de la produccion del
sector a que pertencce en el primer semestre de 1975. Para el total se repite el procedimiento a nivel

sectorial.

firman al observar la evolucion de los
inventarios. Es asi como las empresas
que reportaron niveles altos pasaron de
constituir el 33% del total en diciembre
de 1974 al 80% en junio de 1975. Esta
situacion explica la baja que se proyecta
en la produccion para el segundo semes-
tre (cuadro VI.4).

En la rama industrial de minerales no
metalicos, la huelga de los trabajadores
del cemento evitd la acumulacion de
inventarios en junio de 1975.

De otra parte, los mayores niveles de
inventarios en el sector de metalicas ba-
sicas, son el resultado de una actividad
productora que no se ajust6 al compor-
tamiento de las ventas. En efecto, mien-
tras la produccion a precios corrientes se

incrementd en 25.2%, las ventas totales
solo crecieron 9.3% (cuadros VI.2 y
VI1.3). Teniendo en cuenta que el ano se
inici6 con Inventarios normales, es ex-
plicable que se proyecte una menor
produccion para el segundo semestre.

Finalmente, para productos metalicos,
maquinaria y equipo de transporte se
observa un mayor dinamismo de las
ventas totales que permitié a buena parte
de las empresas ajustar sus inventarios a
niveles normales.

2. Materias primas

Los inventarios de materias primas
durante ¢l primer semestre se mantu-
vieron, para el total de la muestra, en
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NIVEL DE LOS INVENTARIOS DE MATERIAS PRIMAS

(porcentajes)

En 31 de Dic. de 1974

En 30 de Jun. de 1975

Cadige : Nor- Nor-
& seerinduuial Altos  males Bajos Altos males Bajos
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 19.9 74.9 5.2 12.7 80.6 6.7
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 59.4 31.7 8.9 34.5 55.4 10.1
33 Industrias de la madera y sus pro-

ductos, incluidos muebles 7.9 59.4 32.7 4.8 74.9 20.3
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 70.9 242 26.9 94.2 0.5 5.3
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petrdleo y el carbon

de caucho y plasticos 52.5 45.5 2.0 84.9 15.1 0
36 Productos minerales no metalicos 0 91.5 8.5 48.4 51.4 0.2
37 Industrias metalicas basicas 31.0 69.0 0 31.0 62.2 6.8
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipos de transporte 21.9 34.9 43.2 45.8 53.4 0.8

Total para la muestra 43.2 38.9 17.9 50.5 44.3 5.2

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Nota: cada empresa se ponderd por su participacion en las compras de materias primas del sector
respectivo en el primer semestre de 1975. Para el total se repite el procedimiento a nivel secto-

rial.

niveles relativamente altos (cuadro VI.6).
Los sectores que mas afectaron esta si-
tuacion fueron los de textiles, papel y
productos quimicos. Esta situacion
obedece a la baja actividad productiva
observada durante el semestre, asi como
a los altos niveles de inventarios a fines
de 1974, lo cual es consecuencia del gran
aumento registrado en las importaciones
de insumos ocasionadas por las rebajas
arancelarias, la mayor liberalidad en la
aprobacion de licencias y probable-
mente, las expectativas de un mayor
ritmo de depreciacion de la tasa de
cambio y de alza en los precios interna-
cionales® .

B Segiin INCOMEX, el valor de los registros de

importacion correspondientes a las secciones de
textiles y sus manufacturas, minerales, productos

E. Empleo y salarios
1. Empleo

Entre junio de 1974 y junio de 1975
el empleo industrial creci6 solamente en
1.6%, aumento éste que para la mayoria
de los sectores debe atribuirsele al se-
gundo semestre de 1974, durante el cual
se registrO un crecimiento del 2.0%

(cuadro VI.7).

En el primer semestre del presente afio
el empleo bajo en 0.4%, tendencia que
concuerda con el comportamiento de la
produccion real. Es de anotar que los
niveles de empleo se mantuvieron bajos

quimicos, materias plasticas y artificiales y pastas
de papel y sus manufacturas, fue en 1974 un 61.1%
superior al del ano anterior.
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CUADRO VI-7
VARIACION EN EL PERSONAL OCUPADO
(porcentajes)
Semestre
Total Proyeccion

Codigo Junio 74- Diciembre 74-  Junio 74- Junio 75-
CIIU  Sector Industrial diciembre 74 junio 75 junio 75 diciembre 75
31 Productos alimenticios, bebidas

y tabaco 0.3 5.0 5.4 0.9
32 Textiles, prendas de vestir e

industrias del cuero =10 —38.1 —4.1 0.4
38 Industrias de la madera y sus

productos, incluidos muebles =24 —0.6 -3.0 2.4
34 Papel y sus productos, impren-

tas y editoriales 2.0 3.1 5.1 3.2
35 Sustancias y productos quimi-

cos derivados del petroleo y el

carbdn de caucho y plasticos 5.5 —4.7 0.6 1.2
36 Productos minerales no meta-

licos 3.6 2.9 6.6 2.5
37 Industrias metalicas basicast 0.9 0.8 J 157 —0.1
38 Productos metalicos, maquinaria

y equipos de transporte 5 ~=1.8 5.8 6.3

Industria manufacturera fabril’ 2.0 —-0.4 1.6 2.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Se pondera cada sector por su participacion en el empleo industrial total en 1973, segin el DANE.

durante la mayor parte del semestre y
mostraron un ligero incremento en los
dos ultimos meses?. Esto explica en
parte el que sectores como papel y sus
manufacturas y minerales no metalicos,
muestren aumento en el personal
ocupado.

El comportamiento del empleo indus-
trial durante el primer semestre reviste
un doble problema: en primer lugar,
sugiere un aumento del desempleo ur-
bano comparable al crecimiento de la

9 i 5 . .
En mayo y junio el empleo industrial se

incrementé en 1.8% con relacion al promedio
mensual de los cuatro meses anteriores. DANE,
Avance la muestra mensual de industria manufac-
turera - 142 establecimientos, Boletin Mensual de
Estadisticas, No. 290, septiembre 1975, p. 50.

fuerza de trabajo, mas ain si se tiene en
cuenta lo acontecido en el sector de la
construccion; y en segundo lugar, por
registrarse en la gran industria crea la
preocupacion por lo que ha podido
suceder en la pequena y mediana em-
presa, donde se presume que es menos
fuerte el poder sindical y donde las
empresas estan en menor capacidad de
mantener trabajadores ociosos, asi sea
transitoriamente.

2. Salarios

El cuadro VI.8 relaciona los cambios
en el nivel de salarios de empleados y
obreros durante el primer semestre y sus
proyecciones para el segundo. En pro-
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CUADRO VI-8
VARIACION EN LOS SALARIOS NOMINALES DURANTE 1975
(porcentajes)
Emplcadosl Obreros'

Codigo Enero- Junio- Enero- Junio-
CIIU  Sector Industrial junio diciembre* junio diciembre*
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 14.9 3.8 12.6 6.1
32 Textiles, prendas de vestir e in-

dustrias del cuero 6.3 4.0 5.5 5.2
33 Industrias de la madera y sus

productos, incluidos muebles 15.0 4.0 12.9 4.1
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 16.9 17.3 12.7 17.2
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petroleo y el carbon

de caucho y plasticos 14.8 10.2 11.9 15.6
36 Productos minerales no metalicos 19.6 5.2 20.8 4.5
37 Industrias metalicas basicas 26.1 — 24.4 3.6
38 Productos metalicos, maquinaria

y equipos de transporte 5.1 13.6 5.5 15.1

Industria manufacturera fabril 11.5 7.3 10.2 9.0

Fuente FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Cada empresa se pondera por su participacion en el nimero de empleados y obreros del sector en

junio de 1975, respectivamente.

Proyeccion.

medio, se perfila un aumento anual de
los salarios industriales del orden del
19.6% para empleados y del 20.1% para
obreros, lo cual supone, dado el proceso
inflacionario, que no habria cambios de
importancia con relacion al nivel que
tenian los salarios reales al comenzar el
afno. Se observa, de otra parte, que la
mayoria de las empresas hizo los rea-
justes durante el primer semestre, el
resto planeaban hacerlo en la segunda
mitad del afo.

El bajo crecimiento en los salarios del
sector textil, es consecuente con el
hecho de haber sido éste, el mas afectado
por la recesion. Dado que dicho sector es

Cada sector se pondera por su participacion en el empleo industrial en 1973, segin el DANE.

el que mayor participacion tiene en el
empleo industrial, su comportamiento
determino niveles promedios de incre
mento en los salarios por debajo de los
que registraron todos los demas sectores.
En efecto, a los sectores distintos del
textil corresponde en promedio un
aumento del 23.7% para empleados y del
24.2% para obreros durante 1975. Es
decir, se obtienen crecimientos del 3.1 y
3.5% en los salarios reales para cerca del
70% de los trabajadores de la gran in-
dustria, al suponer una tasa de inflacion
del 20% anual y siempre y cuando se
cumplan los reajustes previstos para el
segundo semestre.
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F. Precios

1. Precios de venta

Los precios de venta para el mercado
doméstico (cuadro VI.9) mostraron en el
primer semestre una tendencia de mo-
derado crecimiento en relaciéon con las
tasas registradas en periodos anteriores.
De cumplirse las expectativas para el
segundo semestre, se obtendria un cre-
cimiento promedio del 14.2% en el curso
del ano, con incrementos menores para
los textiles, los quimicos y el papel, que
precisamente se destacaron en el ano
anterior por el alto crecimiento de sus
_ precios, y en éste, por el descenso en su
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presentaron los mayores aumentos
fueron alimentos, minerales no metali-
cos, metalicas basicas, maquinaria vy
equipo de transporte.

La desaceleracion del crecimiento en
los precios de venta de la produccion
industrial durante el primer semestre
puede atribuirse en parte a la menor
demanda reflejada en las ventas, y tam-
bién, a la reduccion en la tasa de creci-
miento de los precios de materias primas,
tal como se muestra en la seccion si-
gulente.

En cuanto, a los precios de exporta-
cion, se registro durante el primer se-

ritmo de actividad. Los sectores que  mestre una baja promedio del 16.4%,
CUADRO VI-9
VARIACION EN PRECIOS DE VENTA, 1975
(porcentajes)
Precios nacionales’ Precios de cxportaciénl

Codigo I 11 I 11
CIIU  Sector Industrial Semestre Semestre* Semestre Semestre*
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 10.8 7.8 -47.7 —6.3
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 2.5 4.5 0.3 6.2
33 Industrias de la madera y sus pro-

ductos, incluidos muebles 49 8.7 6.2 16.0
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 6.2 1.9 5.5 0.2
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petroleo y el carbon

»  de caucho y plasticos 4.8 0.9 —37.6 -~

36 Productos minerales no metalicos 14.3 7.5 0.7 0.4
37 Industrias metalicas basicas 20.3 1.1 — —-10.0
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipos de transporte 8.9 14.4 9.7 8.5

Industria manufacturera fabril 7.7 6.0 --16.4 0.8

Fucnte FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Cada empresa se ponderd por su participacion dentro de la muestra, durante 1974, en las ventas
domésticas y de exportacion de su sector, respecuvamente Para el total se repite el procedimiento

a nivel sectorial.
Proyeccion.
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que obedece a las disminuciones ocurri-
das en los sectores de alimentos (azucar
en particular) y de productos quimicos.
Para el segundo semestre se proyectan
incrementos en textiles, madera y pro-
ductos metalicos, y estabilidad o baja en
los sectores restantes para un promedio
de 0.8% de aumento.

2. Precios de materias primas

Para las materias primas nacionales se
contabiliz6 durante el primer semestre

un aumento promedio del 12.5% en los

precios, ligeramente superior al corres-
pondiente a las de origen extranjero, las
cuales registraron un 11.1% (cuadro
VI.10).

Al comparar estos resultados con los
de las encuestas de 1974, se observa que
las presiones inflacionarias por el lado de

COYUNTURA ECONOMICA

los costos han cedido notoriamente,
tanto en el ambito doméstico como en el
internacional, aunque sus niveles siguen
siendo altos para la mayoria de los sec-
tores industriales.

Entre las importaciones con destino al
sector de alimentos, se destaca la baja en
los precios del cacao, mientras que en el
comportamiento del sector de minerales
no metalicos incidi6 notablemente el
alza en los precios de materias primas
para los productos de asbesto-cemento.

Si bien en todos los sectores se obser-
va que los precios de venta crecieron
menos que los de las materias primas que
utilizan, el diferencial es mayor para
textiles, madera y muebles, papel y pro-
ductos quimicos. Es probable que los
controles de precios hayan tenido alguna
incidencia en este comportamiento; sin
embargo, en el cuadro VI.6 se aprecia

CUADRO VI-10
VARIACION EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1975
(porcentajes)
Cédigo . .
CIIU  Sector Industrial Nacionales Importadas
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 14.9 —0.3
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 9.5 91
33 Industrias de la madera y sus productos, incluidos
muebles 15.1 14.3
34 Papel y sus productos, imprentas y editoriales 12.0 9.0
35 Sustancias y productos quimicos derivados del
petroleo y el carbon de caucho y plasticos 13.4 14.9
36 Productos minerales no metalicos 15.9 27.2
37 Industrias metalicas basicas 26.9 16.7
38 Productos metdlicos, maquinaria y equipos de
transporte 9.0 11.6
Industria manufacturera fabril 12.5 11.1

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
La variacion registrada para cada empresa, se pondera por su participacion dentro de las compras de
materias primas nacionales e importadas respectivamente del sector a que pertenece durante el
primer semestre de 1975. Para el total se repite el procedimiento a nivel sectorial.
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como los sectores nombrados, con
excepcion de madera y muebles, se des-
tacaron por el predominio de niveles
altos de inventarios de materias primas
tanto al principio como al final del se-
mestre, lo que permite afirmar que los
mayores precios de compra apenas tu-
vieron un impacto marginal en los costos
de produccion.

G. Inversion y fuentes financieras

En el cuadro VI.11 se relacionan los
valores de la inversion realizada por las
empresas de la muestra durante el primer
semestre de 1974 y 1975 y lo proyec-
tado para el segundo semestre. Solo se
observaron incrementos significativos en
los sectores del papel, minerales no me-

talicos, y las industrias metalicas basicas,
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destacandose el primero de ellos por la
cifra proyectada para el segundo semes-
tre. Para el total de la muestra se obtuvo
un crecimiento nominal de la inversion
del orden del 17.7%, cifra que implica
disminucion en términos reales dado el
mayor costo de los activos fijos (véase
nota al cuadro VI.11)'°.

De otra parte, el cuadro VI.12 mues-
tra la importancia relativa de las distintas
fuentes utilizadas para financiar la inver-
sion. Es ostensible el predominio de las
utilidades reinvertidas, los créditos de
fomento a través de instituciones espe-
cializadas, y los créditos de la banca

% De acuerdo al Banco de la Republica, el indice de
precios al por mayor de los bienes de capital crecio
en promedio un 31.9% entre el primer semestre de
1974 y el primer semestre de 1975.

CUADRO VI-11

INVERSION REALIZADA A PRECIOS CORRIENTES
(miles de pesos)

Proyeccion

Codigo I Semestre I Semestre Variacion II Semestre
CHIU  Sector Industrial 1974 1975 % 1975
31 Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 233.094 175.083 —24.9 185.723
32 Textiles, prendas de vestir e in-

dustrias del cuero 199.925 212.036 6.1 105.562
33 Industrias de la madera y sus

productos, incluidos muebles 25.268 15.559 —38.4 9.100
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 140.835 276.789 96.5 382.925
35 Sustancias y productos quimicos

derivados del petroleo y el carbon

de caucho y plasticos 120.091 98.304 —18.1 161.962
36 Productos minerales no metalicos 57.391 127.501 19222 111.997
37 Industrias metalicas basicas 91.691 191.400 108.7 175.000
38 Productos metalicos, maquinaria

y equipos de transporte 115.255 61.059 —47.0 65.164

: i v
Total para la muestra 983.550 vV  1.157.731 17.7! 1.197.433

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre, 1975.

Al ponderar por la participacion de cada sector en la produccion total de la industria manufac-
turera, se obtiene una disminucién del 2.5% en la inversion realizada.



CUADRO VI-12

FUENTES PARA LA INVERSION REALIZADA EN EL PRIMER SEMESTRE!

(porcentajes)
Crédito de Reinversion Crédito

Codigo bancos Créditos de Emision de Emision de de Crédito extra- Otros
CIIU  Sector Industrial comerciales fomento acciones bonos utilidades externo bancario recursos Total
31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 26.7 44.9 0.2 0.8 13.8 - 4.1 9.5 100.0
32 Textiles, prendas de ves-

tir e industrias del cuero 14.8 27.5 — — 31.8 21.2 2.6 2.1 100.0
33 Industrias de la madera y

sus productos, incluidos

muebles 10.5 62.0 - — 17.6 7.8 = 2.1 100.0
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales 76 35.1 - - 51.1 4.8 - 1.4 100.0
35 Sustancias y productos

quimicos derivados del

petroleo y el carbon de

caucho y plasticos 14.4 30.9 0.3 - 41.8 0.1 = 125 100.0
36 Productos minerales no

metalicos 18.7 19.1 = - 7.9 38.1 2.3 159 100.0
37 Industrias metalicas ba-

sicas 0.5 - ~— - 62.3 34.0 &5 3.2 100.0
38 Productos metalicos,

maquinaria y equipos de

transporte 32.1 1.9 - — 45.2 . — 20.8 100.0

Industria manufacturera

fabril 15.0 26.3 0.1 0.1 36.7 13.4 1.4 7.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.
Distribucion porcentual de la inversion realizada en el primer semestre de 1974 y 1975 seguin el origen de los recursos.
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comercial. La reducida participacion de
los valores bursatiles (emision de ac-
ciones y bonos) no es un fendémeno
nuevo, pero guarda relacion con los re-
sultados financieros de las sociedades
mas importantes que indican, en con-
junto, una disminucion del cociente uti-
lidad/ventas netas' ' .

H. Perspectivas del sector industrial

El cuadro VI.13 refleja la opinion de
los industriales en relacién con las ten-
dencias futuras de su sector en lo tocante
a las principales variables de la actividad
economica, independientemente de la
situacion de su propia empresa. A con-
tinuacion se presenta el resumen de tales
opiniones.

1. Volumen de la produccion

Mas del 52% de los empresarios coin-
ciden en esperar incrementos reales en la
produccion, lo cual indica que en general
hay confianza en que los factores adver-
sos que afectaron la actividad productiva
durante el primer semestre no prevalece-
ran en el futuro inmediato. A nivel de
sectores vuelve a destacarse el rubro de
papel, imprentas y editoriales, cuyo
optimismo ya se ha manifestado en
cuanto a la inversion. La dispersion de
las opiniones que se observan en los
sectores quimico, de minerales no meta-
licos y metalicas basicas, podria ser
consecuencia de las diferencias de
opiniéon entre los productores de mate-
rias primas y aquellos que producen
bienes finales, ya que ambos pueden no
coincidir en sus ciclos de produccion.

2. Volumen de las exportaciones

Aunque una relativa mayoria coincide

' Yéase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No.
3, cuadro IL.1.

69

en expectativas favorables, también se
refleja cierto grado de incertidumbre en
concordancia con las bruscas fluctua-
ciones que recientemente han sido ob-
servadas en los mercados internacionales.
En este sentido, se destacan las ramas de
textiles, de productos quimicos y de
metalicas basicas. Por el contrario, hay
un mayor grado de confianza en la
expansion de las exportaciones de ma-
dera y muebles, papel y sus productos,
minerales no metalicos (probablemente
relacionada con la apertura de mercados
para el cemento en Venezuela y Ecua-
dor), productos metalicos, maquinaria y
equipo de transporte.

3. Nivel general de precios

Las opiniones de los empresarios in-
dican que aun subsisten expectativas de
inflacion en la mayoria de los sectores
industriales. Sin embargo, es probable
que los incrementos que se vislumbran
sean de magnitud moderada, en vista de
las proyecciones que se hicieron para el
segundo semestre (véase cuadro VI.9).
Adicionalmente, si se comparan los re-
sultados de esta encuesta con los obte-
nidos en la correspondiente a 1974, se
encontrara que las expectativas de infla-
cion se han reducido considerablemente,
por cuanto en dicha oportunidad fue
practicamente unanime la opinion en
torno a la tendencia alcista' 2.

4. Nivel general de salarios y empleo

La opinion de que los salarios nomi-
nales continuaran creciendo en todas las

'2 yéase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No.
2, cuadro III.10. Los resultados no ponderados de
dicho cuadro, para hacerlos comparables con los de
esta entrega, senalan que el 80.4% de los empre-
sarios opinaba en favor de la tendencia al alza en
los precios. Se observa también que los partidarios
de la tendencia estable o la baja se concentraron en
las empresas que menor peso tienen dentro de la
produccion industrial.



CUADRO Vi-13

PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA A CORTO PLAZO1
(cifras porcentuales)

Volumen de Volumen de las Nivel general Nivel general Nivel de
Codigo la produccion exportaciones de precios de salarios empleo
CIIU  Sector Industrial
A E B A E B A E B A E B A E B

31 Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 57.1 49.2 08 351347010 17.6) 52.4 47.6 0 857 143 0 250 650 10.0
32 Textiles, prendas de

vestir e industrias del

cuero 55.0 25.0 - 20.0 40.0 20.0 40.0 50.0 50.0 0 85.7 14.3 0 9.5 66.7 125.8
33 Industrias de la madera

y sus productos, in-

cluidos muebles 6255881 25 B0 5 ORS00 N1 2. h IS 75 REN6 9.5 825104 ] 2.5 50 5. - = SS9 5. =S 2.6 SN 0520 S8 S 7 -5 RS /b
34 Papel y sus productos,

imprentas y editoriales 87.5 125 0 429 42:9 " 142 =50.0 50.0 0 8755 Wl 2:5 0 62:5 25 08125
35 Sustancias y productos

quimicos derivados del

petroleo y el carbon de

caucho y plasticos 38R SIS RS0 7 0L 38 BEE0.7 8 SIS R QRS 6627 0.0 08l ] 1 ST 635 08 5 0 33.3 61.1 5.6
36 Productos minerales no

metalicos 46:20 01154 S 3RIGEER70.0 = 2010 10108 =583 %3 303 83 69.2 3038 0 154 769 7l
37 Industrias metalicas

basicas 338083300 43,30 = 83.8 = 3830 338 66.7 333 0 66.7 « 33.3 0 58.3 33,8 33.5
38 Productos metalicos,

maquinaria y equipos

de transporte 444033 3599056 30 U3 13N S80S 9 5 667 278 56 72D 0 38.9:= 9H0.0 =1

Total para la muestra 52.3 284 193 444 293 263 58.3 37.1 46 789 20.2 0.9 275 57.8 14.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial - Primer Semestre 1975.

A= Tendencia al alza
E=  Estabilidad.
B=  Tendencia a la baja.

Los porcentajes indican la forma como se distribuye la opinion de los empresarios que respondieron en cada sector.
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ramas industriales esta muy generalizada.
Esto puede tomarse como un indicio de
que se espera un comportamiento rela-
tivo de precios y salarios menos desfa-
vorable para la clase trabajadora que en
el pasado, al menos en la parte relacio-
nada con la actividad industrial.

Por dltimo, las expectativas respecto
al nivel de empleo agrupan el mayor
nimero de empresarios alrededor de la
estabilidad, con la sola excepcion del
sector de papel y sus productos, lo que
es explicable por los comentarios hechos
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en las secciones anteriores. Para los
sectores restantes este resultado es
también consistente con el comporta-
miento observado en torno a otras va-
riables. En efecto, el bajo ritmo de la
inversion, asi como la menor produccion
realizada sin recurrir al licenciamiento
masivo del personal, permiten afirmar
que la reactivacion de la industria se
proyecta basicamente con las actuales
disponibilidades de mano de obra y de
capacidad instalada, lo que se traduciria
en un reducido impacto sobre los ac-
tuales niveles del empleo industrial.



En la actualidad se ha presentado al
Congreso de la Republica el Plan de De-
sarrollo Social, Economico y Regional, el
cual conjuntamente con la reforma tribu-
taria y financiera y el resto de las medi-
das tomadas durante el primer ano de la
administracion del doctor Alfonso Lopez
Michelsen forman un todo coherente y
obedecen claramente a una concepcion
definida de desarrollo econdémico. En
estas circunstancias es de particular inte-
rés plantear el tipo de informacion que
se requiere para efectuar en el futuro la
medicion del impacto sobre los diferen-
tes sectores economicos de las acciones
emprendidas por el gobierno, analizar
con las limitadas estadisticas existentes
hasta ahora el efecto de las medidas eje-
cutadas y el comportamiento de ciertas
variables economicas.

A. Antecedentes
Debido al tipo de desarrollo que hubo

* Este informe, que refleja las opiniones del Gobier-
r.o Nacional sobre la situacion econémica actual,
fue elaborado por el Departamento Nacional de
Planeacion para ser publicado en COYUNTURA
ECONOMICA.

Departamento Nacional de Planeacion*®

en el pasado, el pais presenta una distri-
bucion de ingresos y de oportunidades
muy desigual. De la misma manera, el
tipo de desarrollo a que estaba acos-
tumbrado el pais resultaba en el creci-
miento de determinados sectores a costa
de otros no menos importantes donde
trabaja un gran porcentaje de la pobla-
cion en ocupaciones con bajos ingresos y
productividad.

Como consecuencia de ello y teniendo
en cuenta las graves repercusiones de
orden social que se estaban produciendo,
desde el comienzo de la actual adminis-
tracion se hicieron cambios profundos en
la estructura social y econémica del pais.
La filosofia de esos cambios se condensa
en la presentacion del Plan, en la cual el
sefior Presidente de la Republica afirma:
“El Plan de Desarrollo que se presenta
ahora al Congreso tiene como orienta-
cion cerrar las brechas que el modelo
tradicional de desarrollo ha creado. Se
espera reducir la brecha entre el campo y
la ciudad, la brecha entre los barrios
ricos y los barrios pobres, la brecha entre
quienes tienen acceso a los servicios de
salud y educacion, y a los analfabetos y
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desnutridos. El programa que le pro-
ponemos al pais es el de cambiar los ob-
jetivos de las politicas, e intentar la pro-
teccion de los sectores tradicionales en el
campo y la ciudad y destinar la inversion
publica primordialmente a obras en las
ciudades intermedias y pequenas, y en
las zonas rurales donde se concentra la
poblacion mds pobre” .

Los programas de Nutricion, Salud,
Educacion y Desarrollo Rural propuestos
en el Plan, propugnan por un cambio es-
tructural con hondas repercusiones sobre
la distribucion del ingreso y de las opor-
tunidades, y los patrones de consumo.
Los programas propuestos tienden a
incorporar en forma activa a la economia
los subsectores tradicional e informal
mediante tratamientos integrales que
eliminen sus condiciones de ‘‘margini-
dad” y desarrollen su gran potencial
productivo.

B. Las estadisticas existentes

Todas las estadisticas en Colombia
miden el progreso del sector moderno de
la economia, que es el que se ha prote-
gido e impulsado en el pasado. En con-
traste, las cifras sobre produccion arte-
sanal, produccion agricola tradicional,
comercio, y servicios son deficientes o
no existen. Surge entonces la inquietud
de que un esfuerzo por favorecer estos
ultimos sectores conllevara a una aparen-
te disminucion en la tasa de crecimiento
de la economia, pues dicha estadistica se
estima en base a indicadores del sector
moderno. Esta falla estadistica puede
entonces sesgar las decisiones de politica
hacia un crecimiento del sector moderno
en detrimento del bienestar de la mayo-
ria de la poblacion. Por esa razon, es
necesario establecer nuevos indicadores

1 Departamento Nacional de Planeacion, Para Cerrar

la Brecha, Plan de desarrollo social, economico y
regional 1975-1978, (Bogota, Imprenta del Banco
de la Republica, 1975), p. V.

del desarrollo de estos sectores margina-
dos, tanto de la economia como de las
estadisticas, para asi poder medir real-
mente los aumentos en bienestar.

Asi pues, la cuantificacion de los
impactos implicitos en las politicas del
Plan no pueden ser estimados mediante
el uso de los indicadores actuales. Existe
la urgente necesidad de disenar todo un
conjunto de estadisticas cuya cobertura
incluya aquellos sectores sobre los cuales
estan encaminadas las acciones del Plan,
que cuantifiquen su repercusion social y
que sirvan para diagnosticar sus reque-
rimientos a la vez que se impida su aban-
dono en el futuro. El Departamento
Nacional de Planeacion, el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica,
FEDESARROLLO vy otras entidades
deben hacer un esfuerzo para generar
una base estadistica mas completa con el
fin de medir las tendencias reales del
Producto Bruto.

Ademas, la repercusion y la magnitud
del gasto publico es otro hecho urgente
de resaltar. Sus efectos multiplicadores,
en especial sobre las clases mas despro-
tegidas, pueden ser importantes. Por lo
tanto, en el futuro se deben incluir va-
riables referentes al gasto publico en los
modelos utilizados para predecir o
describir el comportamiento de la eco-
nomia.

C. Evolucion de la economia

No obstante el posible sesgo in-
troducido por el tipo de informa-
cion existente, las cifras disponibles

indican en cierta forrﬁa, la realizacion
de los cambies propuestos por el
gobierno”:"‘;h(n efecto, la estructura de la
demanda se ha modificado en favor de
los bienes de consumo popular, como lo

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

octubre 1975, p. 8.
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demuestra el hecho de que en la Encues-
ta Industrial de FEDESARROLLO las
ventas de alimentos de origen agrope-
cuario y de origen industrial han aumen-
tado y las de bienes suntuarios han dis-
minuido®. Ademas el sector agricola ha
crecido este ano a tasas superiores a las
del crecimiento del Producto Interno
Bruto, tendencia nueva si se tiene en
cuenta que historicamente la tasa de cre-
cimiento del sector agropecuario ha sido
menor que la del total de la economia.

Este cambio en la composicion del
crecimiento del producto ha sido el
efecto de las politicas gubernamentales
que han tendido a aumentar la capacidad
de compra a las familias de bajos ingre-
$0s, cuyo consumo es en un alto porcen-
taje de origen agropecuario. Por otra
parte, esta mayor demanda no se enfren-
ta a una oferta inelastica gracias al au-
mento en area cultivada, que coincide
con la implantacion de la renta presunti-
va, y a los nuevos estimulos para el sec-
tor agricola, y en particular con el esta-
blecimiento de una politica de precios
realistas.

Como ya se menciond, las estadisticas
existentes se concentran en los sectores
de la agricultura comercial, en el de in-
dustria y en el de comercio pero dejan de
lado los sectores sobre los cuales la poli-
tica gubernamental ha realizado un ma-
yor esfuerzo. Los modelos coyunturales
también tienden a ignorar otros sectores
tales como el financiero, la pequefia mi-
neria y el de comunicaciones que han
sufrido modificaciones importantes.
Estos ultimos sectores han debido crecer
a tasas relativamente altas y en condicio-
nes que deben favorecer al pequeno in-
dustrial, al campesino y al artesano.

3 5 . . .
En el pafs, los bienes de consumo masivo utilizan

por lo general procesos productivos intensivos en
mano de obra. Por otra parte, el subsector tradicio-
nal agricola produce el 557 de los productos de
consumo alimenticio. Ver, Departamento Nacional
de Planeacion, op cit, p. 115.
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mejorando por tanto su participacion en
el ingreso nacional.

Respecto a los niveles de ocupacion se
destaca que la tasa de desempleo, a partir
de octubre de 1974, ha disminuido en
Bogota, Barranquilla, Cali, Bucaramanga
y Manizales. Se notan algunos leves in-
crementos en la tasa de desempleo para
Medellin y Pasto. En sintesis, las estadis-
ticas disponibles muestran como la reo-
rientacion del proceso de desarrollo no
ha afectado los niveles de empleo a pesar
de la caida en los indicadores de ciertos
sectores. La expansion del empleo me-
diante el aumento en la demanda de los
bienes de consumo masivo con respecto
a los suntuarios ha producido como efec-
to neto un aumento en los niveles de
ocupacion. Es posible que el mencionado
sesgo en los indicadores explique porqué
entre algunas personas hay la opinién de
que el desempleo ha aumentado en los
altimos meses.

D. Ingresos y gastos gubernamentales

Con respecto a las operaciones efecti-
vas del Gobierno Nacional, los ingresos
corrientes aumentaron en los primeros
siete meses del ano en un 58.4% compa-
rado con el mismo periodo del afio ante-
rior. Los pagos por concepto de funcio-
namiento también han registrado un
aumento considerable equivalente al
62.8%. Este incremento no solo se debe
a la generacion de empleo, a nivel gobier-
no, sino al aumento de los salarios nomi-
nales tratando de mantener el ingreso real
constante a todos los niveles de la admi-
nistracion. El efecto neto de los dos
primeros conceptos mencionados repre-
senta un superévit en cuenta corriente,
con una variacion del 51.2%.

La participacion del gobierno en el
monto total de inversiones ha experi-
mentado un crecimiento considerable.
Analizando tGnicamente el periodo ene-
ro-julio de los dos ultimos anos el incre-
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CUADRO VII-1

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL

ENERO-JULIO
(millones de pesos)

Acumulado Variaciones
Conceptos Enero Julio Absoluta %
1974 1975
I. Ingresos corrientes 14.796.3 23.439.9 +8.643.6 +58.4
II. Egresos corrientes o de funcionamiento 9.184.2 14.951.5 +5.767.3 +62.8
I11.Superavit en cuenta corriente o ahorro (1-1I) +5.612.1 +8.488.4 +2.876.3 +51.2
IV.Inversiones 5.347.4 6.891.6 +1.544.2 +28\9
V. Saldo financiero: Déficit (—); Superavit (H
I - IV* + 2647 + 15968 +1.832.1 +508.2
VI. Financiamiento del Déficit o Absorcion del
Superavit -  264.7 — 1.596.8 - 1.332.1 -—-503.2
A. Con recursos del crédito externo’ —  149.3 — 634.3 — 485.0 —324.8
A.l Préstamos externos (neto) - 1498 — @ 634.3 — 485.0 -—324.8
A. 1. 1. Préstamos 381.9 194.8
A. 1. 2. Amortizacion - 590.6 -— 858.1
A. 1. 3. Variacion depositos en
M/E. reducida a M/N. it S e 29.0
B. Con recursos de crédito interno — 115.4 - 962.5 847.1 --734.0
B. 1 Crédito del Banco de la Republica
(neto) contraccion (—); Expansion (B2 — 412,38 + 1.018.5 +1.430.8 +347.0
B. 1. 1. Crédito 785.7 1.970.0
B. 1. 1. a. Préstamos —0— 500.0
B. 1. 1. b. Pagarés emergencia
econdmica —0— 893.4
B. 1. 1. c. Bonos desarrollo
econdmico 735.7 $76.6
B. 1. 2. Amortizacion — 1.089.4 - 782.2
B. 1. 8. Variacion depositos de la Tesoreria
en el Banco de la Republica = 58.6 | 16913
B.2 Crédito del Fondo de Estabilizacion (neto) - 7.5 — 8.3 — 0.8 —10.7
B.3 Crédito a la Tesoreria-Casa de Moneda
(neto) 4+ 42 4+ 707 '+ 255  +B64
B.4 Crédito de particulares
financieras (neto) + 863.1 - 1.573.8 —2.436.9 —282.6
B. 4. 1. Crédito 1.891.7 430.3
Bonos 1.391.7 430.3
B. 4. 2. Amortizacion - 734.7 - 1.988.5
B. 4. 8. Variacion depdsitos de la Tesoreria
en otros bancos + 206.1 - 15.6
B.5 Variacién del efectivo en Caja’ S8 o iR o= s T8 06 g
B.6 Variacién depbsitos subalternas® — 6448 — 499.4 + 1454 +225
B.7 Variacion flotante (cheques girados y no
pagados) S 86 + 288 + 202 +2349

Tesoreria General de la Republica.
Banco de la Republica.
Direccion de Impuestos Nacionales.

* W R =

Incluye ajuste parcial por ingresos y pagos de las recaudaciones locales de impuestos.

75



76

mento ha sido del 28.9%. Este aumento
repercute positivamente sobre los niveles
de empleo, la tasa de crecimiento y la
distribucion del ingreso (ver cuadro
VIIL.1).

Vale la pena aclarar que estas cifras no
incluyen el fuerte de los desembolsos por
concepto de inversion, realizados a través
de los institutos descentralizados.

Comercio exterior

En Colombia el volumen de importa-
ciones es un buen indicador del creci-
miento de la economia. En épocas en
que no crecen éstas, tampoco crece la
economia. Por esta razon la disminucion
en los registros de importacion en 1975
con relacion a 1974 se puede considerar
como un indicador de menores tasas de
desarrollo. No obstante, vale la pena
analizar esta estadistica en mayor de-
talle.

Es importante sefialar como durante el
ano pasado la economia experimento
una considerable acumulacion de exis-
tencias como consecuencia del proceso
inflacionario que presioné para que se
realizaran compras excesivas en el exte-
rior, sin que existiese en la realidad una
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correspondencia con los niveles de pro-
duccion.

En parte, las expectativas sobre el
comportamiento de la economia mun-
dial motivaron a los importadores a efec-
tuar demandas con anticipacion como
forma de prever mayores costos en el fu-
turo. Esta acumulaciéon de inventarios
también pudo haber sido el resultado de
la posibilidad de que el nuevo gobierno
devaluara o disminuyera los presupuestos
de importacion. De esta manera, se acu-
mularon inventarios que permiten satis-
facer los requerimientos durante un pe-
riodo mayor que aquel para el cual fue-
ron planeados. Fenémeno éste que se ve
agravado por la reduccion en el nivel de
actividad en aquellos sectores que depen-
den en mayor grado de las importacio-
nes.

Con base en los registros de importa-
cion, los cuales sefialan la posibilidad
maxim.. de importar, ésta ha disminuido
en an 16% entre enero y septiembre del
preseate ano con relacion al mismo pe-
riodo del ano anterior. El presupuesto
promedio de importacion mensual paso
de US$ 129.3 millones en 1974 a US$
108.0 millones en 1975 (ver cuadro
VII.2 y grafica 1).

CUADRO VII-2

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE
(US$ millones)

Variacion Variacion
Ano Totales porcentual Reembolsable porcentual
1970 690.3 593.0 =
1971 595.6 —14.0 535.2 =9
1972 655.6 +10.1 566.4 + 58
1973 1.004.8 +53.3 847.3 + 49.6
1974 1.352.5 +34.6 1.168.7 + 37.3
1975 1.135.9 — 16.0 971.6 165

Fuente: INCOMEX.
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De otra parte, los datos sobre mani-
fiestos de aduana muestran que las im-
portaciones efectivas han aumentado
durante el presente afio puesto que pasa-
ron de US$ 589 millones en el primer
semestre de 1974 a US$ 816 millones en
el periodo correspondiente a 1975. Estos
datos confirman que el nivel real de im-
portaciones ha mantenido una tendencia
creciente (ver cuadro VIL.3 y grafica 1).
Es decir que muy probablemente en
1974 se acumularon licencias para im-
portar en 1975.

De otra parte, la politica de mantener
la tasa de cambio a niveles mas realistas
aumenta el costo de las divisas para im-
portar estimulando asi un uso mas efi-
ciente de la capacidad instalada y en ge-
neral de los recursos escasos. Esta politi-
ca permite un uso mas intenso de la do-
tacion disponible y facilita el empleo
alternativo de los recursos en sectores de
mayor prioridad. En el fondo, estas me-
didas hacen mas consciente la toma de
decisiones en materia de importaciones
por parte del empresario.

En conclusion, el presente ritmo de
importaciones muestra en primer lugar
un correcto ajuste entre la demanda por
bienes extranjeros y el ritmo de produc-
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CUADRO VII-3

ENTRADA DE MERCANCIA POR LA ADUANA
ENERO-JUNIO
(Manifiestos de Importacion)

Millones Variacion
Ano US$ porcentual
1971 460.5 -
1972 412.3 —10.5
1973 470.6 +14.1
1974 589.1 +25.2
1975 816.5 +38.6

Fuente: DANE.

cion y en segundo lugar, una mejor asig-
nacion de los recursos.

Respecto a las posibilidades de expor-
tacion reflejadas en los registros, éstas se
han visto disminuidas en 3.1% como con-
secuencia de una baja de 3.5% en las ven-
tas de café y de 2.7% en las de otros
productos. Esta disminucion ha sido
causada por la coyuntura externa que ha
hecho bajar la demanda de productos
tales como el café, el algodon, los hilados
y textiles y la carne, productos que com-
ponen el grueso de la exportaciéon colom-
biana (ver cuadro VIIL.4).

CUADRO VII-4

REGISTROS DE EXPORTACIONES ENERO-SEPTIEMBRE
(US$ millones)

Variacion
Ano Café %

1970 368.0 -

1971 306.1 —16.8
1972 312.1 + 2.0
1973 407.6 +30.6
1974 488.3 +19.8
1975 471.1 - 3.5

Variaciéon Variacion
Menores % Totales %
160.0 — 528.0 =
173.8 + 8.6 479.9 - 91
279.8 +61.0 591.9 +23.3
419.6 +50.0 827.2 +39.8
573.0 +36.6 1.061.3 +28.3
557.5 — 9.7 1.028.6 —s]

Fuente: INCOMEX.
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Dada esta situacion, las metas alcan-
zadas en materia de exportaciones son
buenas si se tiene en cuenta que la eco-
nomia se ha hecho mas vulnerable en la
medida en que ha avanzado en su proce-
so de apertura. En ningin momento se
debe desconocer la recesion experimen-
tada por los paises de mayor desarrollo
industrial con los cuales Colombia tiene
un alto grado de intercambio comercial®.
La disminucion en el ritmo de crecimien-
to de los registros de exportacion se ha
debido reflejar en menores tasas de cre-
cimiento del empleo, pues este sector

4 El P.LB. de los Estados Unidos decrecio, en solo el

primer semestre de 1975, en 8%y la produccion de
su sector industrial disminuyé en 15%. El P.I.B. de
Francia bajé en 9.8% en el segundo semestre de
1974; la produccion industrial del Canada bajo en
10.3% durante el primer semestre de 1975. El
P.ILB. del Japon, durante el mismo periodo, dis-
minuyé en 5.9%. Ver Rates of change in Economic
data for ten industrial countries, Federal Reserve

of St. Louis, June 30, 1975.

cre6 mucho empleo en el pasado. No
obstante, en este ano el volumen de las
exportaciones ha crecido, (ver cuadro
VIL.5), o sea que el pais ha logrado
amortizar el efecto de la recesion mun-
dial cambiando la composicion de sus
exportaciones, como lo demuestra la
nueva exportacion de arroz.

La recesion internacional tenia que
crear desempleo en las ciudades especia-
lizadas en exportaciones industriales.
Esto ocurrié en Medellin pero en el resto
del pais parece que se creo6 suficiente em-
pleo como para compensar este fenome-
no. En realidad es un gran logro el de la
economia colombiana haber tenido la
flexibilidad para cambiar la composicion
de su produccioén, tanto para consumo
interno como para la exportacion, y asi
amortiguar el impacto de la recesion eco-
némica internacional. La politica econo-
mica del altimo afo ha estado encami-
nada a facilitar este ajuste.

CUADRO VII-5

REINTEGROS POR EXPORTACIONES ENERO-AGOSTO
(US$ millones)

Variacion Variacion Variacién

Afo Café ) Menores % Totales %

1970 270.2 — 148.6 - 418.8 =

1971 227.1 —16.0 178.1 +19.9 405.2 — 3.2
1972 270.3 +19.0 245.5 37.8 515.8 27.3
1973 346.7 +28.3 319.8 +30.3 666.5 29.2
1974 348.1 + 0.4 430.4 +34.6 778.5 16.8;
1975 355.4 S 509.3 +18.2 864.7 11.1

Fuente: Banco de la Republica.



Comentarios al nuevo Plan de

Desarrollo*

A. Introduccion

Para Cerrar la Brecha, Plan de Desarro-
llo Social, Economico y Regional
1975-1985, fue dado al conocimiento
publico en los primeros dias del mes de
noviembre, y se ha considerado opor-
tuno hacer algunos comentarios genera-
les sobre el Plan. Especificamente, se
tratara de ubicar en forma breve al do-
cumento dentro del proceso de planea-
cion en Colombia, senalando sus carac-
teres principales y los rasgos fundamen-
tales de su contenido. Al lado de esta
intencién descriptiva, y para contribuir a
la mejor ejecucion del Plan, se avanzaran
algunas anotaciones criticas y algunos
interrogantes, sobre su viabilidad e im-
plicaciones.

B. Antecedentes y estructura del Plan

El objetivo fundamental del actual

* Este estudio se basa en el esquema de la presenta-
cion realizada por FEDESARROLLO ante la VII
Asamblea General de Confecamaras - Barranquilla,
(noviembre 15 de 1975). Colaboraron en su elabo-
racion Jaime Saldarriaga S. y Alfredo Fuentes H.

Hernando Gomez Buendia
Roberto Junguito Bonnet

Plan es “lograr un crecimiento de la
economia que haga posible la creacion
masiva de empleo productivo y por lo
tanto, beneficie de manera especial al
cincuenta por ciento mas pobre de la
sociedad colombiana”. De por si, las
metas del Plan no son novedosas; los
objetivos de crecimiento, redistribucion
y' empleo han sido explicitos en la pla-
neacion colombiana de los ultimos 25
afios; sin embargo, los planes difieren en
la “valoracion” concedida a las diversas
metas, valoraciéon que a menudo se en-
cuentra implicita en la forma como se
distribuye el gasto publico. El Plan pre-:
sente, en contraste con sus antecesores
otorga prioridad a la meta de redistri-
bucién del ingreso.

A diferencia de otros planes, en par-
ticular Las Cuatro Estrategias, el Plan no
discute en detalle la estrategia global
perseguida. Sin embargo, su filosofia,
fundamental es la de elevar el nivel de
vida de la poblacion menos favorecida,
especialmente de la rural, a través de
herramientas de gasto publico. Sin afec-
tar la estructura de la propiedad y con
amplio margen para la iniciativa privada.
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Parte integral de todo plan es el diag-
nostico de la situacion econdomica y so-
cial, el cual debe servir de base a las
acciones o programas a adoptarse. Para
Cerrar la Brecha no elabora un diagnos-
tico comprensivo y detallado de la si-
tuacion, concentrandose directamente en
la discusion de politicas. La carencia de
diagnostico, que facilita la comprension
y discusion publica del Plan, es sin em-
bargo, critica en lo relativo al volumen,
distribuciéon y determinantes del desem-
pleo, cuya reduccion es su objetivo pri-
mordial, asi como a la identificacion y
medicion adecuada de la incidencia de la
pobreza, para precisar correctamente los
grupos que hayan de recibir prioridad y
los métodos mas adecuados para favore-
cerlos.

C. El contenido del Plan

Para Cerrar la Brecha esta dividido en
cuatro partes asi:

— Politica Macroeconémica. Con én-
fasis tal vez insuficiente para destacar la
plena importancia de las medidas toma-
das en este campo, se discuten aqui los
lineamientos basicos del gobierno en los
campos de politica monetaria y finan-
ciera, politica fiscal, y politica de comer-
Cl10 exterlor.

— Politicas sectoriales, donde se tra-
zan las estrategias generales para el sector
real de la economia, en lo relativo a las
actividades agropecuaria, industrial, ex-
portadora, y al desarrollo regional.

— Programas sociales, donde se espe-
cifican los planes publicos referentes a
alimentaciéon y nutricion, salud y sa-
neamiento ambiental, desarrollo urbano,
educacion e infraestructura fisica.

— Por ultimo, un breve capitulo sobre
Aspectos Financieros, discute el costo y
la financiacion de los principales progra-
mas contenidos en el Plan.
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Cabe destacar como la estructura ge-
neral del documento es similar a la de
otros planes. Sin embargo, en cuanto al
contenido se observan importantes di-
ferencias; en primer término, el nuevo
plan hace gran hincapié¢ en dos progra-
mas novedosos en nuestro medio: el de
ayuda minifundista a través del Programa
de Desarrollo Rural Integrado (DRI) y el
de elevacion de los niveles nutricionales
de la poblacion mas pobre a través del
Plan de Alimentacion y Nutricion
(PAN). En segundo lugar, las politicas y
herramientas estatales, especialmente
respecto del sector privado, son especi-
ficadas en mucho mayor detalle de lo
que fuera usual en planes anteriores.

D. Las Politicas Macroeconomicas

1. Las politicas monetaria y financiera
se orientaran principalmente hacia la
busqueda de la estabilizacion de precios
y el crecimiento del ingreso, con énfasis
menor en la canalizacion de crédito hacia
sectores especificos y otorgamiento de
subsidios. Es intencién explicita del Plan
el permitir la fijacion de tasas de interés
a través del juego libre de mercado. Sin
embargo, este principio de asignacion de
recursos es flexible, dado que con-
templa subsidios especificos para aque-
llas actividades consideradas prioritarias.

2. La politica tributaria, segin el
documento, ha buscado sobre todo re-
distribuir las cargas, reducir la evasion, y
allegar los recursos para la ejecucion
apropiada del Plan. Vale sefalar como no
se concede la importancia que parecen
merecer a las medidas tributarias ya
adoptadas por el gobierno, las cuales
constituyen ingredientes indispensables
para posibilitar la implantacion del Plan.

3. El gasto publico, de su lado, se
orientara al beneficio del sector mas ne-
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cesitado de la poblacion. Este proposito
se traduce consistentemente en los pro-
gramas especificos propuestos mas ade-
lante. Por lo demas, la disponibilidad
efectiva de recursos para ejecutar el Plan
no parece constituir obstaculo, ya que la
Reforma Tributaria y el apoyo interna-
cional a estos programas aseguran su
financiacion.

E. Politica Agropecuaria

El énfasis de la politica propuesta es
estimular la agricultura tradicional, sin
desestimular por ello la agricultura co-
mercial. De una parte, los recursos del
programa DRI se orientaran hacia el sec-
tor tradicional, el cual ofrecera asistencia
técnica, crédito, acceso a insumos, mer-
cadeo e infraestructura para agricultores
minifundistas en 5 areas y 22 municipios
del pais, con un costo total cercano a los
11.000 millones de pesos. El programa
busca elevar la productividad agricola
para mejorar el ingreso del agricultor
tradicional y generar excedentes de
alimentos con destino al PAN.

El costo y la importancia del DRI bien
justifican avanzar algunos interrogantes
en su torno. En primer término, cabe
preguntarse si los municipios a ser bene-
ficiados son las areas de minifundio
efectivamente mas necesitadas, puesto
que no se hacen explicitos los criterios
adoptados de seleccion. Asimismo, el
documento no detalla el mecanismo de
“coordinacion” entre las varias entidades
estatales que participaran en el DRI,
aspecto éste de importancia critica, en
razén de los tradicionales conflictos de
poder entre agencias.

Por lo demds, el Plan no analiza rigu-
rosamente la relacion comparativa bene-
ficio-costo social del programa frente a
otras modalidades posibles de accion
gubernamental. Cabe preguntar especi-
ficamente si el DRI constituye la herra-
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mienta mas adecuada para generar em-
pleo, o si se trata solo de reducir el sub-
empleo, haciendo mas productivo el
trabajo del minifundista; ademas, queda
el interrogante acerca de si la inversion
en minifundio es la forma mas eficiente
de elevar la produccion agricola.

De otra parte, también se orientan al
sector tradicional los programas de
reforma agraria, aunque el documento es
bastante timido a este respecto; se da
prioridad a la adquisiciéon y expropiacion
de tierras inadecuadamente explotadas,
sin anunciar ni los montos de financia-
miento ni las zonas donde se establece-
ran los programas.

Por ultimo, es conveniente resaltar
que el Plan estipula un papel especifico
para la agricultura comercial: orientarse
a la produccion de algunos alimentos
incluidos dentro del PAN y aumentar el
volumen de exportacion agricola. Para
lograr estos fines el gobierno dispone de
algunos incentivos especiales; por ejem-
plo, se anuncia prioridad en el otorga-
miento de crédito a cultivos tales como
arroz, soya, sorgo o trigo, y a la explota-
cion lechera; ademas, a través del Progra-
ma de Areas Nuevas, se garantizara liber-
tad de exportaciéon por un periodo fijo,
al inversionista que adecte tierras a un
costo no inferior al 300% del valor ca-
tastral.

F. Politica industrial
1. El papel del sector privado

El desarrollo de la actividad industrial
sera fundamentalmente responsabilidad
del sector privado. La politica industrial
esbozada en el Plan se fundamenta en
crear “un clima propicio” para la expan-
sion de las empresas existentes y el desa-
rrollo de nuevas empresas, principal-
mente al dar al sector privado “reglas
claras” en relaciéon a impuestos directos e
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indirectos, politica cambiaria, politica
crediticia y politica arancelaria, las cua-
les segin el documento, “tendran el
menor -nimero de modificaciones posi-
bles con el fin de disminuir el riesgo que
‘enfrenta el empresario debido a cambios
frecuentes en la politica econémica”.

2. La intervencion del Estado

La intervencion directa del Estado en
las decisiones de produccion de la indus-
tria privada s6lo ocurrird en casos en los
cuales se esté generando excesiva conta-
minacion o cuando se ejerzan presiones
monopolisticas. Sin embargo, el docu-
mento no es claro en especificar la forma
que asumira dicha intervencion.

En lo que hace referencia a la produc-
cion directa de bienes por parte del Es-
tado en proyectos conjuntos con el sec-
tor privado, se establece que ésta se limi-
tard al desarrollo de fuentes de energiay
aprovechamiento de recursos naturales,
aunque también se menciona el caso de
industrias basicas y de aquellos bienes
asignados al pafs en las negociaciones del
Grupo Andino. Si bien los montos de la
inversion en los tres primeros grupos de
industrias mencionados hacen necesario
el aporte estatal, no resulta igualmente
clara su conveniencia en los renglones
asignados al pais dentro del Grupo
Andino en forma no discriminada, pues
aquella podria desvirtuar en gran medida
la ventaja comparativa real que pueda
tener el pais en la producciéon y asi,
llevar al establecimiento de ‘elefantes
blancos”.

3. Incentivos especiales

En lo referente a incentivos especi-
ficos, el Plan prevé lineas de crédito
especiales y subsidios para las agro-
industrias; apoyo en los campos de cré-
dito, mercadeo y tecnologia para la pe-
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quena industria; establecimiento de un
Fondo que, mediante préstamos blandos
y subsidios, estimule las industrias gran-
des que presenten proyectos de investiga-
cion de alto beneficio social; la creaciéon
de un Fondo de Garantias que permita a
los pequenos industriales obtener présta-
mos sin garantias ordinarias; también se
contemplan subsidios a empresas ubica-
das en regiones deprimidas que utilizan
intensivamente la mano de obra. La lista
anterior senala como el mecanismo de
subsidios, especialmente crediticios, es la
herramienta mas importante, prevista
por el gobierno para incentivar aquella
actividad industrial que satisfaga los pro-
positos del Plan.

G. Politica de comercio exterior
1. Aspectos generales

En este campo, la meta fundamental
del gobierno es la de continuar y acelerar
el proceso de apertura al mercado inter-
nacional, estimulando al sector privado
para que mantenga la dinamica expor-
tadora. La politica esta sustentada en
tres conceptos: la universalizacion del
comercio con las distintas areas geogra-
ficas del mundo, la diversificacion estruc-
tural en cuanto al nimero de productos
de exportacién, y la continuacion del
proceso de sustitucion de importaciones
solo cuando se realice con eficiencia
economica.

2. Incentivos para promover las expor-
taciones

El Plan resalta inicialmente la impor-
tancia de impulsar las exportaciones agri-
colas y las de productos que utilizan los
insumos provenientes de este sector,
dada su importante contribucion a la
creacion de empleo y de valor agregado
nacional.

Los incentivos para promover las
exportaciones seran los siguientes:
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a) mantenimiento de una tasa de cambio
y efectiva real, que comprende un con-
junto de medidas que van, desde la poli-
tica de tasa flexible de cambio, hasta las
politicas de crédito y estimulo finan-
ciero y de control a la inflacion que
inciden sobre el ingreso en pesos de los
exportadores; b) estudios sobre nuevos
mercados y mayor desarrollo de los
actuales; ¢) ingreso o convenios multila-
terales de pago y de rebajas arancelarias
(COMECON, GATT, S.G.P.); d) lineas
de crédito para los consorcios de expor-
tacion y companias de comercializacion;
e) agilizacion de tramites relacionados
con las ventas al exterior; y f) construc-
cion, mejoramiento y adaptacion de ins-
talaciones portuarias, asi como regula-
cion y control de movimiento de carga.

Con la reduccion del CAT, el énfasis
e importancia relativa de los incentivos a
las exportaciones varia sustancialmente.
El fortalecimiento del crédito y el ma-
nejo de la tasa de cambio se han conver-
tido en la base de la estrategia de promo-
cion a las exportaciones. Sin embargo, el
régimen cambiario vigente continua sien-
do el contemplado por los Decretos 444
y 688 de 1967.

3. Politica de importaciones

La politica de importaciones consis-
tira en continuar el proceso de liberacion
de importaciones, dentro del marco de
las politicas arancelaria y cambiaria. La
politica arancelaria a través del Arancel
Externo Comun, consitira en otorgar una
proteccion efectiva similar a los diversos
procesos productivos, y disminuir los
niveles actuales de proteccion nominal y
efectiva que se dan en la subregion. La
politica de licencia previa sera usada con
criterio temporal para controlar el
“dumping”, la sobrefacturacion, y defen-
der la industria nacional en casos de
grandes fluctuaciones de precios inter-
nacionales. Dado el fortalecimiento del
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sector externo de la economia y sus
buenas perspectivas, la estrategia de libe-
racion de importaciones parece opor-
tuna.

4. Politica de integracion econdémica

Las politicas que el gobierno pretende
adelantar en este frente de integracion
son: a) estricto cumplimiento de los
compromisos contraidos; b) agilizacion
de estudios y toma de decisiones sobre el
desarrollo agropecuario en el grupo;
c) busqueda de decisiones a nivel subre-
gional en materia de politica de trans-
porte maritimo y terrestre; d) elimina-
cion de obstaculos arancelarios o simi-
lares que de alguna manera restrinjan las
posibilidades de utilizacion del mercado;
e) adopcion del Arancel Externo Comtn
como mecanismo de asignacion de recur-
sos; f) impulso a estudios sobre progra-
macion industrial y esfuerzos para sacar
adelante las propuestas presentadas den-
tro de los plazos establecidos.

5. Crédito externo

Los créditos externos, ademas de uti-
lizarse en proyectos de desarrollo rural,
nutricion, salud y educacion, financiaran
proyectos de infraestructura, como los
de energia y transporte, los cuales gene-
raran divisas en el futuro en forma direc-
ta o indirecta. Por otro lado, los présta-
mos se orientaran al fomento de indus-
trias de exportacion intensivas en el uso
de mano de obra y al desarrollo fronte-
rizo.

Cabe destacar como el plan de en-
deudamiento externo del gobierno busca
principalmente complementar el ahorro
publico interno, antes que utilizar las
divisas con fines de equilibrar la balanza
de pagos. Sin embargo, en razon de la
Reforma Tributaria, no es de esperarse
que exista un ‘“cuello de botella” en la
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disponibilidad de recursos de ahorro
publico interno.

De otra parte, dadas las perspectivas
para el sector externo de la economia
tampoco parece razonable que se haga
necesario el uso acelerado de crédito ex-
terno para facilitar el abastecimiento de
importaciones. La ausencia de un diag-
nostico y proyeccion detallada dentro
del Plan no permite cuantificar las nece-
sidades reales de crédito externo para la
economia nacional en los préximos afios.

H. Politicas de desarrollo regional vy
urbano

La orientacién dominante del Plan en
materia regional y urbana consiste en
fomentar la descentralizacion y forta-
lecer las ciudades intermedias y pe-
queinas.

1. El documento reconoce la exis-
tencia de tres tipos de ciudades y pro-
pone instrumentos especificos para el
desarrollo de cada uno.

— En algunas ciudades grandes se
promoveran desarrollos urbanos inte-
grados, las llamadas ‘“‘ciudades dentro de
la ciudad”, de naturaleza multifuncional
y con viviendas preferencialmente multi-
familiares. El costo proyectado de 8.800
millones de pesos para el periodo
1976-1978 seria cubierto en un 97% a
través de ahorro privado; si a este hecho
se anade el costo relativamente elevado
de la vivienda proyectada, resulta legi-
timo preguntar si el programas se podra
canalizar efectivamente hacia los sectores
economicos bajos y medios. Por lo de-
mas, la experiencia colombiana parece
indicar serias dificultades al intento de
disefiar conjuntos residenciales donde
convivan distintos estratos socio-
economicos, dado el elemento de status
que suele concederse a la vivienda.
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— En 17 *“ciudades intermedias” y en
otras 5 consideradas como ‘“‘polos de de-
sarrollo”, se planea la construccion de 39
Centros de Desarrollo Vecinal (CDV)
entre 1976 y 1978, con costo cercano a
los 700 millones de pesos. Los Centros,
situados en zonas marginales, ofreceran
servicios educacionales, sanitarios y de
participacion comunal en actividades re-
creativas y culturales. Seran creados
ademas, Bancos de Trabajo para el sumi-
nistro de asistencia y elementos de pro-
duccion a los habitantes interesados,
canalizacion de crédito e informacion
sobre oportunidades de empleo.

Son obvias las virtudes que asisten al
programa CDV, dentro del cual la activa
colaboracion del sector privado seria
beneficiosa y oportuna. Cabe con todo
apuntar como el proyecto pareceria que-
darse corto en su objetivo, pues no ataca
en su cabal amplitud el problema mismo
de las urbanizaciones clandestinas, ni
alcanzaria a amparar porciones sustan-
ciales de la poblacion urbana marginada
y en especial, de aquella que reside en las
principales ciudades.

— En cuanto toca a las ciudades mas
pequeias, el documento afirma, sin
elaborar, la intencion oficial de canalizar
recursos hacia ellas, a fin de activar la
economia rural circunvecina.

2. La estrategia descentralizadora,
que fuera apenas esbozada en planes
anteriores, recibe ahora impulsos sustan-
ciales y especificos: a) canalizacion del
gasto publico hacia regiones de menor
desarrollo relativo y dotacion estatal de
infraestructura fisica; b) localizacion de
organismos y empresas estatales fuera de
las ciudades mayores; c) orientacion de
la inversion privada hacia centros inter-
medios y menores, por medio de medi-
das crediticias y arancelarias, subsidios
directos, capacitacion de mano de obra 'y
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reglamentacion de la inversion extranjera
y mixta; y d) disefio e impulso a institu-
ciones juridicas que acrecientan la auto-
nomia y flexibilidad de los manejos
urbano y regional, entre los cuales se
encuentran las areas metropolitanas, las
asociaciones de municipios o las em-
presas de desarrollo urbano.

3. A no dudarlo, el conjunto de herra-
mientas fiscales, administrativas, finan-
cieras y juridicas serviran para reducir las
marcadas prioridades regionales existen-
tes y a contener el proceso centralizador
que ha venido viviendo el pais. Con
todo, el propio poder de tal proceso, por
estar enraizado en solidas fuerzas eco-
nomicas, politicas y sociales, no puede
menos que abrir interrogantes sobre la
eficacia final de las medidas propuestas
en el Plan.

I. Plan Nacional de alimentacion y
nutricion '

Eje cardinal de la politica publica en
materia social sera el intento de elevar
los niveles nutricionales de la poblacién
menos favorecida, meta ésta que merece
por supuesto todo encomio. El PAN
cubre cinco estrategias:

1. Estimulo a la produccion de once
alimentos seleccionados como de alto
valor nutritivo, principalmente a través
del DRI, la innovacion tecnologica, el
crédito a ciertos tipos de agricultura
comercial y el fomento pesquero. La
propuesta oficial origina interrogantes a
este respecto, pues algunos de los pro-
ductos seleccionados son de dificil al-
macenamiento o comercializacién, al
paso que el aumento inicial en la oferta
podria llevar a reduccion en los precios,
con el consiguiente desestimulo para el
productor.

2. Fomento de la produccion de va-
rios tipos de alimentos procesados me-
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diante el crédito subsidiado, la reglamen-
tacion de la propaganda de alimentos y
el auxilio para estudios de mercado, en-
tre otros dispositivos. Vale notar aqui
como los alimentos escogidos tienen un
importante componente de origen ex-
tranjero (trigo), o de agricultura comer-
cial (la soya o el arroz, por ejemplo), lo
cual podria exigir subsidios diferentes a
los previstos.

3. En materia de comercializacion de
alimentos, el Plan es bastante indefinido,
limitandose a mencionar algunas direc-
trices generales y tentativas, sin siquiera
especificar las entidades gubernamentales
que participurf;m el proceso. Esta defi-
ciencia, que no deja de preocupar, podria
ser tema de propuestas y acciones espe-
cificas por parte del sector privado.

4. Programas dc educacion nutricio-
nal como la calificacion de profesionales
o las campanas a través de los medios
masivos de comunicacion. En la practica
empero, parece bien dificil alterar los
habitos alimentarios de la poblacion,
particularmente dentro del corto plazo
previsto en ¢l documento.

5. Distribucion subsidiada de alimen-
tos a infantes, madres embarazadas vy
lactantes, mediante la emision de “cupo-
nes nutricionales” y los restaurantes
escolares del area rural sobre todo. Tal
vez éste sea el elemento mas problema-
tico del PAN por cuanto: a) los efectos
benéficos del programa se producirian en
el largo plazo y en gran medida serian
intangibles y por lo tanto, su éxito de-
pende fundamentalmente de la conti-
nuidad que le otorguen futuros gobier-
nos; y b) la seleccion de beneficiarios y
administracion del programa ocasiona-
rian multiples dificultades, no so6lo
porque en una sociedad pobre es dificil
identificar al “diez o veinte por ciento”
mas necesitado, sino por la (.()mplC]lddd
del aparato administrativo necesario para
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un desempeno eficiente, por los conflic-
tos psicologicos y sociales que suelen
acompanar a programas similares de
asistencia, y por la eventual proliferacion
de actividades fraudulentas alrededor de
él.

J. Programas de salud y educacion

Como en otros aspectos, los esfuerzos
oficiales se encaminaran al beneficio de
los sectores mas pobres de la poblacion,
particularmente en las areas rurales.

1. Salud y saneamiento ambiental

La politica de salud busca aumentar o
racionalizar la utilizacion de recursos
humanos y sanitarios, concentrandolos
en el control de enfermedades infeccio-
sas y en el cuidado materno-infantil.
Manifestaciones especificas de esta orien-
tacion son, entre otras: a) el Plan Na-
cional de Salud, que racionaliza el flujo
de pacientes entre los niveles rural, local,
regional y universitario a fin de asegurar
el uso Optimo de los recursos; b) la
creacion de nuevos puestos de salud y la
preparacion de personal paramédico,
actividades éstas a las cuales se destina-
ran cerca de 2.500 millones de pesos; y
¢) avance en el saneamiento ambiental,
mediante la dotacion de acueductos, al-
cantarillados en ciudades menores, con
inversion cercana a los 1.300 millones de
pesos.

Sin ignorar los muchos méritos de la
politica de salud esbozada en Para Cerrar
la Brecha, cabe destacar el interrogante
administrativo implicito en el Plan Na-
cional de Salud, lo mismo que la indeci-
sibn gubernamental en cuanto se refiere
al disefio e implementacion de una poli-
tica global de aguas.

2. Educacion

La expansion del sistema educativo se
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persigue principalmente a través de una
asignacion no inferior al 25% del presu-
puesto gubernamental, de la cual un 60%
seria canalizado hacia el tramo primario
y un 20% hacia la secundaria. Entre los
dispositivos concretos para aumentar la
cobertura se prevén la generacion de
35.000 cupos adicionales en escuelas
primarias rurales, con medidas comple-
mentarias para combatir la desercion y la
construccion de 200 planteles secunda-
rios en ciudades intermedias con capa-
cidad para 300.000 alumnos, y la ex-
pansion del programa de doble jornada
en planteles oficiales y privados.

El énfasis en la educacion técnica in-
termedia adaptada a los requerimientos
del mercado laboral, sera acentuado por
el gobierno actual. Ademas de rees-
tructurar los INEM, se propone redisenar
el curriculum para que incluya tres ciclos
(acortando el secundario e incluyendo el
intermedio), lo mismo que establecer 23
Centros Auxiliares de Servicio Docente.

Ni el ensanche en la cobertura, ni el
impulso a la formacion técnica inter-
media representan innovaciones en ma-
teria de politica educacional colombiana.
Subsisten por tanto varias deficiencias
eventuales, como las introducidas por el
“credencialismo” de nuestra sociedad, la
dificultad de ejecutar tan cuantiosos re-
cursos adicionales, o la tension entre las
metas de expansion cuantitativa y mejo-
ramiento cualitativo de la educacion.

K. Programas de Infraestructura Fisica

Aungque la publicidad que el gobierno
ha dado al esfuerzo programado en este
sector ha sido escasa, especialmente
cuando se compara con la recibida por el
DRI y el PAN, las inversiones en ¢l pro-
gramadas son de tal magnitud que mere-
cen destacarse. Desafortunadamente el
Plan no ha presentado la informacion en
un grado de detalle que facilite formarse
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una vision suficientemente clara de los
proyectos especificos que se ejecutaran
durante el perfodo vigente del actual
gobierno.

1. Energia eléctrica

Las solas inversiones programadas en
el lapso 1975-1978 llegan a US$ 600
millonces, financiadas en gran parte con
recursos propios. Esta sola cantidad su-
pera por mucho a las inversiones previs-
tas para cualquier programa no energé-
tico incluido en el Plan de Desarrollo
durante el mismo lapso.

2. Obras publicas

La cuantia de las inversiones previstas
en el sector de obras pablicas para ¢l ano
de 1976 es de $ 3.061 millones, cilra
¢sta que es del mismo orden de magnitud
que la correspondiente al programa de
nutricion y alimentacion, y supera a las
inversiones previstas en el DRI El énfasis
de las inversiones parece estar ubicado en
la terminacion y rehabilitacion del sis-
tema troncal de carreteras, en el mante-
nimiento y reconstruccion de carreteras
y carrileras, en el estudio y organizacion
del transporte urbano, y en el fomento
de la navegacion como medio de trans-
porte. Sobresale, ademas, el impulso
previsto a la navegacion fluvial, que para
las condiciones colombianas parece ser
particularmente atractiva, especialmente
a lo largo del rio Magdalena.

El estudio y la construccion de pro-
yectos para el mejoramiento de la nave-
gacion cn el rio y para el control de las
inundaciones en las dreas urbanas vy
agricolas riberenas del mismo, constituye
una intencion bien dirigida en el Plan.
Brillan por su ausencia, sin embargo, los
proyectos de control de inundaciones en
muchas areas urbanas y agricolas que
periddicamente exhiben grandes pérdidas
ocasionadas por las inundaciones.
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3. Comunicaciones

En el sector de comunicaciones se
observa un énfasis en la extension de los
servicios a las ciudades intermedias y las
areas rurales, énfasis que parece acer-
tado. Se planea una extension del correo
rural, una ampliacion del programa de la
radio y la television educativa y una ex-
tension de la telefonia rural.

4. Recursos naturales no renovables

Los recursos naturales no renovables
han sido ubicados en el Plan dentro del
sector de infraestructura fisica, ubica-
cion que parece inapropiada. Es plausible
si, la decision del gobierno de comenzar
la cxpl()l,zu‘i(m de los recursos cuyos ya-
cimicntos se encuentran ya localizados.

En materia de pewrdleo, el Plan pre-
senta un ambicioso programa de inver-
siones de innegable importancia para el
desarrollo del pais, cuya cuantia es del
orden de US$ 2,326 millones, orientado
fundamentalmente hacia la exploracion
y el suministro de derivados de petroleo
y gas natural. Estas inversiones parecen
ser las de mayor magnitud entre las con-
templadas en todo el Plan, si bien son de
largo plazo.

En relacion con el carbon se contem-
plan una serie de proyectos que estimu-
laran su produccion para que se cumpla
la meta de un aumento del 30% en el
término de ano y medio, lo cual con-
tribuira a un uso mas eficiente de los
recursos energéticos. Por lo demas, los
recursos minerales no energéticos que
recibiran un mayor énfasis son la roca
fosforica en Santander, Boyaca y Huila,
y el niquel en Cerromatoso.

L. Comentarios finales

Del analisis preliminar del Plan de
Desarrollo surgen algunas observaciones
importantes:
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- Es oportuno senalar como el do-
cumento de Planeacion Nacional cambia
la estructura de los subsidios, orientan-
dolos de manera casi exclusiva a los
grupos de poblacion mas necesitados, lo
cual representa cierto desplazamiento del
énfasis, desde la meta del crecimiento
economico simple a las de moderniza-
cion social y redistribucién del ingreso.

— No obstante la afirmacion de que el
Plan busca ante todo incrementar el
empleo, son mas bien pocas las herra-
mientas encaminadas especificamente a
tal efecto. Antes que atacar la pobreza
en la esfera del trabajo se trata mas bien
de aliviarla mediante subsidios especifi-
cos, algunos de franca indole asistencial.
En esas condiciones serfa oportuno
precisar las implicaciones econdémicas,
politicas y sociales y la propia viabilidad
en el largo plazo, de un esquema de
“estado benefactor” en nuestro pais.

— El Plan no escudrina en toda su
complejidad las muchas implicaciones
administrativas que supondria. Especi-
ficamente, faltaria disenar los instrumen-
tos para la coordinacion entre entidades
estatales, para la medicion y evaluacion
de logros, o para el control de las ejecu-
ciones financieras, algunas de las cuales
podrian ser vulnerables a mancjos inde-

bidos.

— Uno de los elementos que distin-
guen Para cerrar la Brecha de planes
anteriores es la claridad y detalle de los
compromisos en la accion gubernamental
en cuanto atane a las medidas que pro-
yecta adoptar respecto de la actividad de
los particulares. Si bien esta caracteristi-
ca constituye una garantia para el sector
privado, podria eventualmente actuar
como una camisa de fuerza para la ac-
cion estatal.

— Los ingredientes esenciales de la
nueva estrategia, como los Programas de
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Desarrollo Rural Integrado y de Alimen-
tacion y Nutricion, solo tendrian resulta-
dos en el largo plazo, y sertan ademas de
muy dificil evaluacion. Es bien posible
que al finalizar el actual periodo presi-
dencial, no se hayan registrado atn los
primeros logros; por lo tanto, la no con-
tinuacion de los propositos del Plan bajo
gobiernos venideros, puede constituirse
en su talon de Aquiles.

— Para Cerrar la Brecha parece ins-
pirarse en una interesante, si discutible,
filosofia politica, segin la cual el Estado
minimiza su intervencion en el sector
moderno de la economia, propiciando
un clima institucional estable y bien de-
finido mientras encauza sus herramientas
fiscales y los recursos externos, hacia la
promocion de los grupos marginales, en
una relacion directa y algo paternalista.
Una estrategia tal corre riesgos de no
movilizar inmediatamente y de manera
duradera el apoyo politico eficaz y ne-
cesario para asegurar su continuidad; de
producir apenas una modesta redistribu-
cion del ingreso en el corto plazo; y de
no promover adecuadamente la auto-
nomia nacional frente al extranjero. Sin
embargo, un diseno similar aparenta ser
una alternativa realista y politicamente
viable, hacia la redistribucion del ingreso
y la incorporacion gradual de los grupos
menos favorecidos al crecimiento eco-
nomico.

En conclusion, el nuevo Plan de Desa-
rrollo constituye uno de los documentos
gubernamentales de mayor trascenden-
cia, no solo por delinear en forma ex-
plicita las politicas y medidas que aspira
instrumentar el gobierno actual, sino por
representar una estrategia consistente y
novedosa para el beneficio de los grupos
mas necesitados de la poblacion.



El control a la

A. Introduccion

El tema del control a la inversion ex-
tranjera ha vuelto a ponerse de moda en
Colombia. Esta vez como resultado no
s6lo del denominado proyecto de “co-
lombianizacion” de la banca extranjera,
desarrollo opcional de la Decision 24 del
Grupo Andino, sino mas importante aun,
por estar siendo estudiado, a nivel gu-
bernamental, el proyecto de “Bases para
la Reglamentaciéon de la Decision 24”7,
que tiene como origen la Junta del
Acuerdo de Cartagena’.

Este Informe Especial tiene como
objetivo central discutir el segundo de
estos temas, esto es, el proyecto de re-
glamentacion del Régimen Comun de
Tratamiento a los Capitales Extranjeros,
mas conocido como la Decision 24. Sin
embargo, se ha considerado importante
incluir como marco de referencia para

* El autor agradece los comentarios y sugerencias de
Roberto Junguito.

: Junta del Acuerdo de Cartagena, Bases para un

Reglamento de la Decision 24, septiembre de 1975.

a inversion ¢
en colombia: antecedentes
perspectivas.

extranj g’i:’[a"“"‘

Alfredo Fuentes Hernandez *

analizar los cambios- propuestos en el
proyecto de reglamentacion de la Junta,
los principales antecedentes que dieron
lugar a la negociacion de la Decision 24,
con especial énfasis en la posicion adop-
tada en ese entonces por Colombia.

B. Antecedentes a la decision 24

Como paso previo a la discusion y ne-
gociacion de la Decision 24, la Junta del
Acuerdo de Cartagena, al igual que en el
caso presente relativo a su reglamenta-
cion, sometié a consideracion de los
paises miembros un documento de tra-
bajo titulado “Propuesta sobre un Reé-
gimen Comun de Tratamiento a los Ca-
pitales Extranjeros”?. El documento,
como se explicard a continuacion, pre-
sentaba en forma detallada, articulo por
articulo, la propuesta andina de control
a la inversion extranjera.

# Junta del Acuerdo de Cartagena, Propuesta sobre

un Régimen Comin para el Tratamiento a los Ca-
pitales Extranjeros, noviembre 1970.
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1. La propuesta de Lima y el Decreto
444

Al comparar el régimen propuesto con
el entonces vigente en Colombia, Decre-
to-Ley 444 de 1967, se identificaba que
si bien la propuesta de la Junta se habia
inspirado en el sistema de control colom-
biano, existian diferencias de fondo en la
filosoffa implicita del control, lo que
naturalmente se reflejaba en el articulado
de la propuesta. Puede afirmarse que
mientras el objetivo central en el Decreto
444 era el de aceptar la inversion extran-
jera siempre y cuando ésta tuviera un
impacto faborable en el empleo, la pro-
duccion, la balanza de pagos y constitu-
yera un aporte tecnologico real, en el
régimen entonces propuesto el énfasis
era buscar “la adquisicion progresiva de
las empresas extranjeras por parte del
capital nacional”. La participacion del
capital nacional era entonces en Colom-
bia apenas uno y no el mas importante
de los criterios para la aceptacién de
inversiones extranjeras. Tal vez, en ese
entonces, el criterio de balanza de pagos
era el mas fundamental. De ahi la razén
para haber establecido en el régimen
colombiano un tope a la remesa de uti-
lidades y un severo control a todo lo
relativo a pagos por transferencia de
tecnologia, tales como regalias. Por su
parte y entre otros aspectos, en el régi-
men propuesto se eliminaba el tope a las
remesas y se establecia, mas bien, uno
sobre las reinversiones con derecho a
giro. Ademads, se proponia la obligacion
por parte de las empresas extranjeras
de poner en venta no menos del 51% de
sus acciones para su adquisicion por in-
versionistas nacionales, obligacion que se
deberia cumplir en menos de diez afnos
para la mayoria de los productos y hasta
quince para bienes con destino exclusivo
de exportacion a terceros. Finalmente, el
régimen proponia normas especiales por
sectores entre las cuales sobresalian las
disposiciones que prohibian el estable-

cimiento de nuevas empresas extranjeras
en algunas ramas industriales tales como
los sectores de servicios publicos, pro-
ductos bdsicos, comunicaciones y el sec-
tor financiero.

2. Posicion del Gobierno Nacional ante
la propuesta

La discusion en Colombia del nuevo
régimen propuesto se llevd a cabo prin-
cipalmente a través del Consejo Directivo
de Comercio Exterior, CDCE, en varias
sesiones y aun del Consejo Nacional de
Politica Econémica y Social. La posicion
de Colombia aparecia como flexible,
aunque mostraba cierta preferencia por
un sistema de control mas inspirado por
el Decreto 444. Especificamente, el
analisis de la Propuesta de Lima presen-
tado a consideracion del CDCE por el
grupo gubernamental coordinado por
Planeacion Nacional recomendaba los
siguientes cambios a la Propuesta de la
Junta®: primero, dentro de las defini-
ciones de inversion extranjera recomen-
daba que no se aceptara como tal los
intangibles, ni las materias primas por la
dificultad de su valoracion y posible
sobrefacturacion. También se observaba
que de aceptar la inclusion de materias
primas y productos intermedios que
aumentaban la base de giro, se hacian
artificialmente baratos los insumos im-
portados, disminuyendo asi el contenido
nacional. Ambos factores implicaban un
impacto negativo en la balanza de pagos
y en el uso de recursos nacionales.

En lo que hace relacion a la propuesta
de no fijar un tope a la remesa de utili-
dades, se argument6é que tal iniciativa
podria eventualmente significar un alto
costo en divisas, pues si bien era cierto
que hasta ese entonces los inversionistas

3 DNP, Andlisis de la Propuesta sobre el Régimen

Comiin de Tratamiento a los Capitales Extranjeros.
Documento VEIA.663, noviembre de 1970.
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extranjeros no habian girado el 14%
permitido por el Decreto 444, esto
mismo sugeria que se habia registrado
una alta reinversion de utilidades y que,
por tanto, las utilidades por girarse en el
futuro podrian ser ain mayores ya que
de otro modo no se habria reinvertido.
La apreciacion de los altos niveles de
reinversion de utilidades parecen funda-
das, ya que a fines de 1970, se calculaba
que el 27% de las inversiones registradas
correspondian a superavit ganado®.

La posicion del gobierno respecto al
control sobre la reinversion de utilidades,
aspecto no incluido en el Decreto 444,
era la de aceptar la Propuesta de la Jun-
ta. Se consideraba que dicho control
constituia una proteccion al inversionista
nacional pues “no siempre coinciden las
funciones objetivas de los inversionistas
extranjeros y sus socios colombianos. Es
decir que la rentabilidad para el extranje-
ro depende de los dolares que pueda
remitir, mientras para el colombiano se
limita a su participacion de las utilidades
en pesos. Es decir, que mientras exista la
posibilidad de sobrefacturar o se le esté
pagando regalias (y permitiendo remitir)
al socio extranjero, a este le puede salir
rentable ensanchar la empresa, mientras
al colombiano no, de tal forma que poco
a poco va aumentando la participacion
extranjera en la empresa” .

En el tema del control al crédito ex-
terno, la posicion gubernamental era la
de aceptar la Propuesta de Lima que
proponia una severa vigilancia, mientras
que, su opinion ante la idea de prohibir

4 Se calculaba la inversién extranjera total

(excluyendo petroleo) registrada en US$ 467.9
millones, de la cual el superavit ganado era
US$ 126.4. INCOMEX, Nuevos Planteamientos
sobre el Régimen Comin para el Tratamiento de
los Capitales Extranjeros con el Grupo Andino,
CDCE, Comité, 072, 1970.

5 DNP, Andlisis de la Propuesta.. . ., op. cit., pag. 12.
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el acceso de los inversionistas al crédito
interno fue la de modificar la propuesta
de la Junta y contraponer, mas bien, el
libre acceso de las empresas extranjeras y
mixtas al crédito de corto plazo y ejercer
una prohibicion solo sobre el crédito de
largo plazo, el cual al fin y al cabo im-
plicaba dedicar los recursos de ahorro
interno hacia tales actividades.

Del analisis del documento en referen-
cia no aparece bien clara la posicion
colombiana relativa a las normas espe-
ciales por sectores segun las cuales se
proponia el “marchitamiento” o prohi-
bicion de la inversion extranjera nueva
en los sectores de productos basicos,
servicios publicos, seguros, banca comer-
cial y demas instituciones financieras y
empresas de comercializacion interna y
transporte. Sin embargo, ha sido recien-
temente anotado que fue precisamente
por iniciativa de Colombia que se dejo la
ampliacion de estas normas a opcion de
cada pais®.

Finalmente, cabe destacar que la
norma de formacion de empresas mixtas
mediante la cual se obligaba a las em-
presas extranjeras a ‘‘poner en venta no
menos del 51% del total de sus acciones
para su adquisicion por inversionistas
nacionales, lo que distinguia fundamen-
talmente el régimen de Lima del Decreto
444, no result6é aparentemente del agra-
do de Colombia, quien parecia identifi-
carse mas con una colombianizacion
voluntaria. Sin embargo, no hubo opo-
sicion abierta a la formula obligatoria.

En sintesis, puede afirmarse que Co-
lombia buscé que el régimen comin
sobre capital extranjero a nivel del
Grupo Andino no tuviese efectos adver-
sos sobre balanza de pagos y protegiera
al inversionista nacional.

6 EL TIEMPO, diciembre 5 de 1975, en columna

econOmica internacional de Antonio Oviedo.
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3. Caracteristicas de la Decisiéon 24

La actitud de los paises en torno a la
inversion extranjera depende, princi-
palmente, de la filosofia politica de cada
gobierno aunque, hoy en dia, es indu-
dable que todos los paises consideran
necesario ejercer un estricto control a
dicha actividad economica. En la época
en que se negocio la Decision 24, los
gobierno de Chile, Pert y Bolivia consi-
deraron la Propuesta de la Junta insufi-
ciente, mientras que Ecuador y Colom-
bia la encontraron mas fuerte y exigente
que sus regimenes nacionales.

En su estado final, la propuesta de la
Junta sufri6 modificaciones importantes,
en especial como resultado de las suge-
rencias de Colombia. Se optd por esta-
blecer un tope a las remesas de utilida-
des; autorizar el crédito interno de corto
plazo para capital de trabajo de las
empresas extranjeras; excluir las materias
primas, productos intermedios e intan-
gibles de la definicion de inversion ex-
tranjera. Se mantuvo, asi mismo, el
principio de controlar el acceso al crédi-
to externo lo mismo que al tope de la
reinversion.

Quedo, sin embargo, un vacio en el
tratamiento que se daria a la empresa
mixta para la cual Colombia, ademas de
proponer libre acceso al crédito interno,
sugeria la aceptacion de deducciones
tributarias por sumas pagadas por con-
cepto de marcas, patentes y regalias; la
autorizacion de mayores porcentajes de
giro de utilidades y el otorgamiento de
lineas de crédito para el fomento de las
exportaciones dentro del Grupo Andino.

Debe anotarse ademas, que el adop-
tarse un tope al giro de utilidades junto
con el limite de la reinversion, se crearon
en la prictica los llamados “capitales en
el limbo” o sea aquellas utilidades de la
empresas que no pueden ser giradas por
haberse ya utilizando el limite del 14%,

ni reinvertidos como capital con derecho
a giro y reexportacion, en razon del li-
mite del 5% de reinversion que permite
la Decision 24 o porque el organismo
nacional competente no ha autorizado
un porcentaje mayor.

Estos y otros problemas que han
quedado latentes con la Adopcion del
Régimen Comin ya sea por sus vacios o
por la dificil aplicacion de sus disposi-
ciones, deben remediarse con la regla-
mentacion que sera proximamente
adoptada por los paises del grupo, pero
sin que en forma alguna se desvirtue la
filosofia inicial de control que se decidio
acoger para la subregion. La vision que
ha encomendado a la Junta en el Articu-
lo 52 de la Decision 24 es precisamente
la de proponer reglas que permitan desa-
rrollar adecuadamente el régimen
adoptado.

C. Propuesta de Reglamentacion de la
Decision 24

La Junta del Acuerdo de Cartagena en
cumplimiento de la obligacion de pro-
poner a la Comision las medidas y los
reglamentos necesarios para la mejor
aplicacion del régimen comin sobre in-
versiones extranjeras, elaboro el docu-
mento mencionado anteriormente con el
fin de que fuese considerado y estudiado
por el Comité Consultivo de los paises
miembros en noviembre de este afno. Un
analisis del mencionado documento se-
nala como no se tuvieron algunos aspec-
tos en cuenta que plantean dificultades
de interpretacion para la aplicacion
efectiva del régimen en los diversos
paises del Grupo Andino y, que la pre-
tendida reglamentacién introduce sin
lugar a dudas variaciones de fondo en la
Decision 24. A continuacion se incluyen
algunos comentarios a la propuesta de
reglamentacion.
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1. Definicion de inversion e inversionista
y ambito de aplicacion del Régimen
Comun

En el capitulo primero del documento
en referencia se introduce una modifica-
cion en la definicién de inversion extran-
jera directa, la que ha sido ampliada por
la inclusion de “equipos nuevos o
reacondicionados, materias primas, pro-
ductos intermedios, partes y piezas,
repuestos y productos finales”. El hecho
de que se acepten como inversion extran-
jera los equipos reacondicionados plan-
tea el problema de su valorizacion real,
ya que aquella que se adopte determina-
ra la base para calcular el derecho a giro
de utilidades. Por lo demas, la especifi-
caciéon del tipo de equipos aceptables
como inversion extranjera tiene un ca-
racter de estricta reglamentacion.

En lo que respecta a la inclusion de
“productos finales”, cabe destacar que
esto puede llevar a ambigiliedades en su
interpretacion, debido a que puede con-
siderarse como tal tanto al producto
final de la empresa como a los bienes de
capital que se utilizan en la produccion.

La variacion de fondo respecto a la
Decision 24 se presenta con la inclusion
de materias primas, productos interme-
dios, partes y piezas y repuestos, la cual
claramente permitiria ampliar la base de
capital registrado con derecho a giro y
reexportacion. El posible impacto nega-
tivo en balanza de pagos que surgiera en
este caso seria de gran importancia si se
tiene en cuenta la tendencia a la sobre-
facturacion en aportes de esta naturale-
za. Se estaria ademds desfavoreciendo a
la industria nacional, en vista de que el
inversionista preferira incorporar insu-
mos provenientes del exterior que le
permitan ampliar su capital de inversion
con derecho a giro antes que usar mate-
rial nacional sin el mencionado benefi-
cio. Los incentivos serian entonces para
aquellas empresas intensivas en importa-
cion.
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No se encuentran zonas justificables
para ampliar la definicion en la forma
propuesta dado que las ventajas que el
empresario extranjero recibiria por la
contabilizacion de productos interme-
dios y materias primas como inversion
extranjera directa, serian adicionales a
las que percibe al utilizar esas materias
primas en el proceso normal de produc-
cién. La adopcion de esta disposicion
induciria en forma permanente la de-
manda de materias primas importadas, e
incluso haria rentable la acumulacion de
existencias por encima de los niveles
adecuados para el funcionamiento de la
empresa.

En lo referente a repuestos, partes y
piezas, su caracter de inversion extranje-
ra equivaldria a sobrevaluar el valor del
registro de aquellas maquinarias o bienes
de capital inicialmente aportados, ya que
si bien es cierto que la maquinaria se
deprecia, con el registro en dolares no
sucede lo mismo. Los gastos en que el
inversionista tiene que incurrir para
mantener la maquinaria en funciona-
miento no incrementan su valor real ini-
cial, sino que, en el mejor de los casos, lo
mantienen. Por lo tanto, no deberia
aceptarse un aumento en la inversion por
este concepto.

Respecto a la definicion de inversio-
nista extranjero, cabe destacar que tanto
la Decision 24 como la propuesta de re-
glamentaciéon permiten deducir que
aquellas personas naturales extranjeras
que no hubieren renunciado debidamen-
te al derecho de reexportar el capital y a
transferir utilidades al exterior seran
consideradas como inversionistas extran-
jeros. Este procedimiento puede resultar
inconveniente y de dificil aplicacion.
Parece mas indicado seguir un sistema
similar al colombiano por medio del cual
todos aquellos extranjeros interesados en
hacer efectivo su derecho de remitir uti-
lidades y reexportar su capital tienen la
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obligacion de registrarse ante el orga-
nismo nacional competente, para lo cual
se podria otorgar un plazo determinado.

Otra situacion de interés se relaciona
con el ambito de aplicacion de la Deci-
sion 24 a inversiones extranjeras directa
y no directas. En el articulo 34 de la
propuesta se establece que las disposi-
ciones del régimen comun deben aplicar-
se a todas las inversiones y empresas
extranjeras. Este articulo, que no se
habia hecho explicito en la Decision
original, puede prestarse a confusiones,
ya que si bien el tratamiento al capital
extranjero cobija a toda empresa e in-
version extranjera, las no directas son
reguladas Gnicamente en lo relacionado a
su obligacion de presentar solicitud de
inversion ante el organismo nacional
competente. Dicho requerimiento, clara-
mente delimitado por el articulo segun-
do -de la Decision 24 contrasta con los
articulos 5 y siguiente del mismo estatu-
to, de los cuales se deduce que los dere-
chos concedidos en forma comin al
capital extranjero se hacen extensivos
Unicamente a la inversion directa. Hay
que concluir entonces que se dejo a las
partes contratantes la facultad de regu-
lar, en forma individual, aquellos aspec-
tos referentes a los aportes provenientes
del exterior que no se vinculan al capital
de una empresa receptora, y lo mismo
que las inversiones e instituciones o
actividades organizadas sin animo de
lucro, o sea, inversiones extranjeras de
caracter no directo. Valdria la pena acla-
rar en la reglamentacion que el control a
este tipo de inversion puede ser desarro-
llado independientemnte por cada pais
miembro.

2. Reinversion de utilidades

Las normas de la propuesta en rela-
cion con la reinversion de utilidades pre-
sentan algunas inquietudes de importan-

cia. En primer lugar, no se da una solu-
cion satisfactoria al problema que se ha
venido presentando en la determinacion
de la base sobre la cual se calcula el tope
de reinversion de utilidades autorizado
por la Decision 24. En Colombia esta
base corresponde a la participacion de
los inversionistas extranjeros en el capital
social, o sea el capital registrado con de-
recho a giro. En los demas paises la base
utilizada corresponde al capital total de
la empresa. No se requiere mayor expli-
cacion para observar que el régimen de
tratamiento comun se desvirta por el
hecho de estar diandose un tratamiento
mas favorable al inversionista que rein-
vierse sobre la base del capital social de
la empresa con el consiguiente impacto
en balanza de pagos y asignacion de re-
cursos en la subregion. Una reglamenta-
cion debe precisamente tratar de unificar
criterios y evitar que se interprete el es-
tatuto basico en forma desigual.

En segundo lugar, el articulo 6 de la
propuesta modifica sustancialmente la
Decision 24 al considerar como compo-
nente de la base de capital con derecho a
giro las llamadas reservas obligatorias que
se establecen por norma de derecho in-
terno. Ello implica, por ejemplo, que las
reservas del 10% sobre las utilidades ob-
tenidas en cada ejercicio por sociedades
an6nimas en Colombia, hasta llegar al
50% del capital suscrito se considerarian
reinversion autorizada que aumentaria la
base de céalculo para la remision de uti-
lidades del inversionista. Con ello se
amplia efectivamente el 5% de libre
reinversiéon en forma dispar no sé6lo a ni-
vel de paises sino dentro de cada uno de
ellos, dependiendo de los requerimientos
legales de reservas obligatorias para cada
tipo de sociedad o persona juridica. Se-
ria entonces mas atractivo invertir en
aquellas sociedades que exijan mayores
reservas a sus socios. La reforma intro-
ducida claramente afecta la nocion de
tratamiento comuin y podria eventual-
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mente tener una incidencia negativa en la
balanza de pagos.

Finalmente, la propuesta introdujo,
mediante el articulo 14, una nueva mo-
dalidad a la Decision 24, al obligar a las
empresas extranjeras a distribuir a los
accionistas cualquier utilidad no reinver-
tida. La norma pretende, sin duda, evitar
que las empresas reinviertan sin control
alguno’ dentro de los paises miembros
aquellas utilidades que se han quedado
sin posibilidad de reinversion con dere-
cho a giro, o de ser directamente giradas
al exterior debido a las limitaciones ex-
plicitas de la Decision 24. En esta situa-
ci6én las empresas tienen la alternativa de
repartir a los inversionistas o reinvertir
directamente pero sin aumentar la base
de capital con derecho a giro en ambos
casos. No parece que la distribucion obli-
gatoria de dichas utilidades a los ac-
cionistas solucione el problema de las
reinversiones sin control y es factible que
lo agrave, ya que se hace dificil la iden-
tificaciéon del destino de dichos recursos.

Las reinversiones que se pretenden
controlar son grandes en el caso de Co-
lombia e importantes en términos de
ahorro interno. Seria mas bien deseable
tratar de canalizar dichos recursos en
forma eficiente por parte de cada Estado
miembro hacia sectores que requieran de
ese ahorro. Un sistema de captacion de
fondos desde la empresa hacia papeles
especiales, o por medio de ciertas em-
presas con incentivos razonables que
inclusive permitieran, luego de cierto
periodo de tiempo, la posibilidad de gi-
rar al exterior, seria atractivo para el
inversionista, serviria de mecanismo de
ahorro y permitiria un control adecuado
por parte de los diferentes paises.

3. Crédito externo e interno

Los aspectos de la reglamentacion re-
lativos al acceso al crédito por parte de
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las empresas extranjeras merecen especial
atencion, debido a la especificaciéon de
las definiciones de crédito externo, e
interno a corto plazo. Al definirse el cré-
dito interno a corto plazo como el pro-
veniente de alguna institucion del sis-
tema financiero de un pais que debe res-
tituirse en un plazo no superior a un afio,
y, el externo como aquel que surge
cuando existe una relacion directa entre
el acreedor extranjero y el deudor local,
o cuando la responsabilidad del inter-
mediario es una simple fianza o garantia,
puede deducirse que la Junta, para efec-
tos de determinar el origen del crédito,
ha optado por incorporar un criterio
subjetivo, que hace referencia a las rela-
ciones juridicas personales entre los par-
ticipantes en la operacion de credito.
Dicho criterio contrasta con otro de
caracter objetivo, que permitiria definir
la naturaleza del préstamo segin tenga o
no una incidencia causal en la balanza de
pagos del pais. De acuerdo con este cri-
terio se entenderia por crédito interno
aquel que, por el hecho de concederse,
no afecta directa o indirectamente la ba-
lanza de pagos, y que proviene del aho-
rro nacional, de las operaciones de cré-
dito con cupos de redescuento del Banco
Central o de las apropiaciones del pre-
supuesto nacional aprobadas en favor de
las instituciones nacionales de crédito, si
ellas se hicieran con base en los recaudos
ordinarios del gobierno.

Las consideraciones de tipo objetivo
llevarian a concluir que los llamados
préstamos de fomento que los organis-
mos internacionales u otras entidades de
crédito extranjeras otorgan para financia-
miento del desarrollo econémico y que
cada gobierno canaliza hacia las empresas
mediante entidades de crédito sectorial o
regional son de caracter externo. Sin
embargo de acuerdo con el criterio sub-
jetivo podria considerarse que tales cré-
ditos, sea que se otorguen a empresas
nacionales o extranjeras, son de caracter
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interno, ya que el estricto control que
ejerce el gobierno a través de entidades
financieras en que tenga participacion le
da a los intermediarios un papel diferen-
te al de simples garantes o fiadores. En
tal caso, son los intermediarios financie-
ros quienes reciben el crédito externo en
forma de mutuo por parte del Banco
Central, mientras que las empresas en el
pais reciben los recursos, luego de una
asignacion de los fondos por parte de los
intermediarios. Esta operacion es basi-
camente una contratacion a nivel interno
cuyas obligaciones se desarrollan inde-
pendientemente de la relacion juridica
entre el Banco Central, deudor principal,
y el acreedor extranjero.

La interpretacion de tipo subjetivo,
cuya implicacién mas importante seria la
de que la empresa extranjera no tendria
acceso a los créditos de largo plazo finan-
ciados a través de lineas externas mane-
jadas por entidades nacionales, parece la
mas acorde con el proposito de favorecer
a los capitales y empresas nacionales. En
este sentido es de conveniencia mantener
las definiciones de crédito externo e in-
terno propuestas por la Junta. Para el
caso colombiano esta interpretacion
podria tener un impacto favorable en el
financiamiento de la industria nacional.
Basta observar los resultados de estudios
sobre financiamiento de la industria
manufacturera con inversion extranjera
directa, de los que se deduce que existe
una gran concentracion del crédito tanto
interno como externo en las sociedades
extranjeras, representadas por firmas
grandes e intensivas en capital’.

En materia de crédito interno a corto
plazo, la propuesta de la Junta ha inclui-
do también una serie de pautas que regla-
mentan su utilizaciéon por parte de las
empresas extranjeras. Dentro de estas

Banco de la Republica, Financiamiento de la
Industria Manufacturera con Inversién Extranjera
Directa, Bogota, abril de 1974.

normas sobresalen aquella que limita el
endeudamiento a una cantidad no mayor
a una y media veces el monto del capital
reexportable de la empresa, y otra que
establece sanciones hasta una cantidad
equivalente a la mitad del crédito con-
cedido cuando se otorgue en exceso del
Iimite autorizado.

Parece adecuada la iniciativa de la
Junta de fijar un limite o tope al monto
de crédito interno de corto plazo que
pueden adquirir las empresas ext ranjeras
pues de lo contrario, podria desvirtuarse
la disposicion de la Decision 24 de no
autorizar créditos internos de largo plazo
para dichas empresas. En efecto, eleva-
dos montos de crédito interno de corto
plazo que puedan refinanciarse en forma
permanente equivalen a un crédito de
largo plazo.

Sin embargo, no aparece claro el crite-
rio utilizado de fijar una cifra tope de
1.5 veces el capital reexportable. Por un
lado, las necesidades de crédito de corto
plazo dependen del tipo de actividad
economica que se desarrolle. Por otro, el
criterio sugerido por la Junta actia como
desincentivo a la nacionalizacion de las
empresas, si se tiene en cuenta que las
necesidades de capital de trabajo son
independientes de la participacion del
capital nacional. En tal circunstancia, la
adquisicion por nacionales de parte de
capital de una empresa extranjera puede
conducir a sobrepasar el limite por en-
cima del cual se le prohibe el acceso al
crédito interno.

Para captar a cabalidad las implica-
ciones de esta propuesta basta considerar
un ejemplo basado en las cifras colom-
bianas. En promedio, durante el periodo
1969-1972 la relacion crédito interno-
capital social de las empresas con capital
extranjero alcanzo6 cerca del 50%®. Si se

Banco de la Republica, Financiamiento de la
Industria Manufacturera con Inversion Extranjera
Directa, op. cit, pag. 20.
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transforma una empresa 100% extranjera
en 30% extranjera, la relacion anotada
medida como porcentaje del capital
reexportable pasa a 1.67 o sea que su-
pera el limite anotado, castigandose asi a
una empresa por el simple hecho de
“colombianizarse”.

En resumen, debe fijarse un limite al
monto de crédito interno de corto plazo.
Sin embargo, los topes fijados deben va-
riar segun la actividad econémica de la
empresa y no deben estar basadas en el
capital reexportable sino, en el capital
total pues de lo contrario actuaria en
contra de la nacionalizacion de las em-
presas.

4. Giro de utilidades

En torno al giro de utilidades al exte-
rior no se proponen cambiar explicita-
mente al tope del 14% establecido en la
Decision 24. Sin embargo, en el articulo
35 de la Base se menciona la posibilidad
de establecer un articulo tnico, que seria
adoptado por los paises miembros pro-
ximamente. A este respecto cabria espe-
rar una presion encaminada a ampliar el
Iimite al giro de utilidades, en vista de la
coyuntura actual de la subregion, y en
especial la de Chile. Ante esta eventuali-
dad surgen varios interrogantes. En pri-
mer lugar, aceptar la liberacion total de
giros de utilidades seria desvertebrar la
Decisiéon 24 en una de sus formas cen-
trales de control a la inversion extranjera
e implicaria el olvido de principios basi-
cos del analisis costo-beneficio de esta
inversion, especialmente en su efecto
sobre la balanza de pagos.

El hecho de que en Colombia no se
haya hecho un uso extensivo del limite
legalmente autorizado, llevaria a inferir
que para Colombia serfa indiferente ele-
var ese tope. En el largo plazo, sin em-
bargo, el inversionista que ha estado sa-
crificando el giro de utilidades lo ha
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hecho precisamente por encontrar mas
rentable la reinversion del capital en
Colombia®. En tales circunstancias,
podria esperarse un alto monto de utili-
dades susceptibles de ser remitidas en el
futuro con impactos negativos en balan-
za de pagos, razones estas que recomien-
dan mantener un control estricto sobre
el tope de remesas.

De otra parte, es probable que el giro
de utilidades en cuantia inferior al tope
autorizado no refleje la realidad, ya que
hay otra serie de pagos que permiten
sacar divisas al exterior y que son inde-
pendientes del monto que legalmente se
le autoriza al inversionista. En este sen-
tido, seria inefectivo y contraproducente
el pretender cortar dichas salidas me-
diante una mayor liberalidad en la re-
glamentacion de giros. En efecto, el en-
vio de divisas por medios como la sobre-
facturacién es en general mas atractivo
que el sistema de remision de utilidades,
dado que bajo este ultimo sistema existe
un impuesto de giros, y ademas la em-
presa debe someterse al régimen nacional
de impuesto a la renta.

Finalmente, es preciso destacar que
cualquier decision tendiente a subir el
porcentaje de remision autorizado debe
fundamentarse en razones de caracter
economico de acuerdo con rentabilida-
des internacionales comparadas con las
subregionales, de manera tal que el in-
versionista derive ganancias razonables
pero en ninguna forma excesivas.

5. Empresas mixtas

La reglamentacion no soluciona en
forma alguna el vacio dejado por la De-

° Rl bajo porcentaje de remesa de utilidades puede

estar explicado también por el sistema impositivo
de los Estados Unidos, principal exportador de ca-
pital a la subregion, el cual difiere los impuestos
sobre las utilidades de cada ejercicio hasta el mo-
mento en que el inversionista decide enviarlas a su
pais de origen.



EL CONTROL A LA INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA 99

cision 24 en cuanto a estimular a la
transformacion de empresas extranjeras.
La empresa mixta deberfa recibir un tra-
tamiento especial que, sin ser discrimi-
natorio, estimule la decision de conver-
sion por parte del inversionista extranje-
ro. Es conveniente, por ejemplo, permitir
el acceso a todo tipo de crédito interno a
aquellas empresas que pacten su trans-
formacién y cumplan con los términos
del convenio. En general se les deberia
facilitar su operacion, ya que serian em-
presas que tarde o temprano pertenece-
ran a inversionistas nacionales.

D. Conclusiones

Del analisis anterior relativo al docu-
mento “Bases para una reglamentacion
de la Decision 24” puede concluirse que
la Junta del Acuerdo de Cartagena ha ido
en su propuesta mucho mas alla de la
simple funcion de reglamentacion que le
habia sido encomendada. Las “Bases”
llegan aun a modificar la Decision ori-
ginal en aspectos tales como la definicion

de inversion extranjera directa y las re-
glas relativas a la reinversion de utilida-
des. Asi mismo, presenta soluciones
incompletas o inconvenientes en los
campos de remesas de utilidades, deter-
minacion de la base de capital con dere-
cho a giro, obligatoriedad de reportacion
de utilidades, conformaciéon de empresas
mixtas, y definiciones y control del cré-
dito interno.

A manera de resumen, cabria destacar
que mientras Colombia desde 1967 se ha
preocupado por el control de la inversion
extranjera y ha buscado que su canaliza-
ciéon conduzca a impactos favorables en
la balanza de pagos y a estimular la
“colombianizacion” gradual de las em-
presas, la propuesta de reglamentacion
de la Junta no parece haberse orientado
hacia estos fines. La posicion tradicional
de Colombia como lider en el proceso de
integracion andina le exige adoptar una
actitud, respecto a la reglamentacion que
permita preservar el espiritu fundamen-
tal contenido en la Decision 24.



La politica azucarera y panelera
colombiana: situacion actual y

perspectivas+*

A. Introduccion

El presente informe resume los prin-
cipales resultados encontrados en la in-
vestigacion que, sobre el tema de las
industrias azucarera y panelera colom-
bianas, ha venido elaborando FEDESA-
RROLLO desde hace aproximadamente
un afio. Asi mismo, se sefialan los prin-
cipales elementos que, como resultado
de la investigacion adelantada , podrian
constituir las bases para la formulacion
de una nueva politica azucarera y pane-
lera.

El informe comprende seis secciones,
donde se analizan las perspectivas inter-
nacionales del mercado azucarero, la
demanda colombiana de azicar y panela,

* El presente informe se basa en un estudio reciente
de FEDESARROLLO, titulado Las Industrias
Azucarera y Panelera Colombianas, elaborado por
los siguientes investigadores y colaboradores:
Roberto Junguito, Antonio J. Posada, Carlos Ossa,
Jorge Pérez, Juan E. Araya, Ricardo Villaveces,
Agustin Mufioz, Yesid Castro, Beatriz Castro, Car-
los Alfonso Valderrama y Enrique Sanchez. La
financiacién del proyecto estuvo a cargo de la
Asociacion Nacional de Cultivadores de Cafa de
Azicar (ASOCANA).

el desarrollo historico y reciente de
ambas industrias y las necesidades de
expansion industrial. Finalmente, se
incluye la seccion dedicada a establecer
las bases para una politica futura, en
donde se discuten los requisitos de una
nueva politica azucarera, se propone el
establecimiento de un Fondo Azucarero
y Panelero, y se hacen algunas considera-
ciones sobre la organizacion y moderni-
zacion de la industria panelera.

B. Perspectivas internacionales del sec-
tor azucarero

Para 1985 los volimenes mundiales de
produccion y consumo probablemente
alcanzaran un nivel de equilibrio entre
110.5 millones de toneladas y 118.7
millones con cotizaciones a precios reales
de 1974 de 8.3 centavos de dolar por
libra y 7.5 centavos de dolar por libra,
respectivamente. Las proyecciones de
precios y volimenes anotados no toman
en consideracion las fluctuaciones co-
yunturales y simplemente son indicativas
de las tendencias mas probables para los
proximos diez afios.
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El crecimiento de la demanda mundial
de azicar debe influir sobre la demanda
de exportaciones colombianas, dado que
la mayoria del flujo del comercio mun-
dial se dirige de los paises en desarrollo,
que forman el grueso de los exportado-
res, hacia los paises indutrializados, que
son los principales importadores. Un
calculo de la demanda potencial colom-
biana, en el caso probable de que se
restablezcan mecanismos de precios y
mercados preferenciales, muestra que
esta pasaria de 215 toneladas anuales en
1976 hasta cerca de 348 mil toneladas en
1985 en el escenario mas pesimista, y de
289 mil toneladas en 1976 a 434 mil
para 1985 en el caso de la alternativa
mds optimista’ .

En lo que respecta a los mercados de
destino, se anticipa que el norteameri-
cano permanecera practicamente estan-
cado en los proximos diez afios, mientras
que el mundial crecera sustancialmente.
Este altimo resultado tiene importantes
implicaciones sobre la seriedad con la
cual el pais debe enfrentar las negocia-
ciones de un nuevo convenio mundial y
los compromisos que en ¢l se adopten.
En primer lugar, Colombia deberia evitar
que se le reduzca su cuota relativa
lograda en el Convenio de 1968, tal
como se establece en la propuesta de
negociacion presentada en 1973. Asi
mismo, dadas las perspectivas de un
convenio mundial con existencias regula-
doras, el pais deberia prepararse también

1 % s v
Los dos estimativos de las colocaciones futuras de

azucar colombiana en los mercados internacionales
difieren basicamente en lo que respecta a la parti-
cipacion asignada a Colombia en dichos mercados.
Mientras que en el escenario mas pesimista se su-
pone que el pais mantendra por lo menos su parti-
cipacién historica en los mercados norteamericano
y libre mundial, en la alternativa mas optimista se
considera que Colombia alcanzara la participacion
tedrica que se le ha asignado en los mercados alu-
didos. Como se puede observar, Colombia no ha
podido cumplir rigurosamente en el pasado con las
maximas cuotas otorgadas en los mercados inter-
nacionales del azicar.

para el manejo de existencias de reservas o
de garantia, creando mecanismos adecua-
dos, lo cual plantea la necesidad de que
el gobierno tenga mayores responsabili-
dades en la direccion y planteamiento de
la politica externa del aztcar.

Finalmente, cabe destacar que las pro-
yecciones anotadas de precios interna-
cionales sugieren que para Colombia la
exportacion de azucar sera en promedio
rentable durante los proximos diez afos.
En efecto, al comparar, la proyeccion
mas pesimista para 1985 con los costos
de produccion de 5.8 centavos de dolar
por libra declarados por los ingenios a
FEDESARROLLO en septiembre de
1974, se encuentra que en el peor de los
casos, en promedio, la tasa real de
utilidades sobre ventas de la actividad
exportadora seria del 20.3% anual. De
otra parte, e| nivel de los costos de
produccion internos anotado anterior-
mente frente a los vigentes en otros
paises azucareros, permite afirmar que
Colombia goza de una ventaja compara-
tiva en la produccion de azicar? .

En sintesis, las perspectivas del mer-
cado internacional durante 1975-1985
muestran que Colombia se enfrentara a
una demanda creciente de exportaciones
con precios internacionales rentables. Sin
embargo, estos resultados no excluyen la
posibilidad que se registren periodos de
fluctuaciones en los precios por razones
climatologicas o, mas probable atn,
como resultado de la restructuracion de
los mercados preferenciales, tales como
el de los Estados Unidos, el antiguo
Convenio del Commonwealth y el actual
de la Comunidad Econdémica Europea,
los cuales han sido los principales respon-

2 Véase a este respecto Gale Johnson, The Sugar

Program: Large Cost and Small Benefits. American
Enterprise for Public Policy Research, Evaluative
Studies 14, Washington, D.C. April 7, 1974y FAO
Agricultural Commodity Projections 1970-1980.
Vol. II, pp. 185-196 Roma, 1971.
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sables de la inestabilidad del mercado
mundial en las iltimas décadas.

Se concluye, por lo tanto, que la
politica azucarera colombiana deberia
estimular las exportaciones dentro de los
limites anotados; el gobierno deberia
intervenir activamente en la negociacion
del futuro convenio mundial, el principal
mercado potencial colombiano, y debe-
ria, ademads, disefiar mecanismos ade-
cuados para el manejo de existencias de
garantia a nivel internacional, asi como
politicas adecuadas para estabilizar el
ingreso de esta actividad de exportacion
en forma tal que permita satisfacer la
demanda, evitando un desestimulo en las
inversiones requeridas como resultado de
inestabilidad de los precios internaciona-
les.

C. La demanda interna de azucar vy
panela

La demanda interna de azicar com-
prende su utilizacion industrial y el
consumo en hogares. Con respecto al
consumo industrial se identificé que
representaba apenas la tercera parte del
consumo total estimado de azucar, y no
la mitad, como lo venia sosteniendo la
industria azucarera y el gobierno.

El consumo doméstico aparente de
azucar se obtuvo de restar del consumo
aparente interno total lo correspondiente
al consumo industrial corregido. Como
las cifras asi obtenidas incorporaban
volimenes de azicar muy superiores a
los estimados de consumo domeéstico real
determinados por distintos métodos es-
tadisticos, se concluyé que cantidades
apreciables de azicar tenian otro
destino. Mediante los mismos métodos se
determino el nivel de tales filtraciones y
se encontr6 que ellas tomaron fuerza a
partir de 1968 al incrementarse el dife-
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rencial entre el precio externo y el
doméstico de azlcar, y que su nivel
alcanz6 cerca de 60 mil toneladas en
19733, El resultado anterior senala el
tipo de distorsiones que se generan al
permitir que se amplie exageradamente
el rango entre los precios externos vy
domésticos del aztcar.

Al efectuar una distribucion geogra-
fica del consumo de azucar se observaron
mayores niveles de consumo en las zonas
urbanas, y apreciables diferencias entre
regiones. Por otro lado, el analisis de las
series historicas del consumo interno real
mostraron un incremento anual prome-
dio del 6.0% entre 1955 v 1974, o sea un
crecimiento cercano al 3% anual en el
consumo per capita (cuadro X.1).

Las proyecciones para 1985 indican
que el consumo interno real total de
azucar se situara entre 1.235 y 1.472
miles de toneladas métricas, lo que im-
plicaria un consumo anual per capita de
38.7 kilogramos y 46.2 kilogramos en las
alternativas baja y alta de demanda
interna respectivamente (cuadro X.2).

A fin de escoger cual de las dos
alternativas de demanda de consumo
interno resulta mas probable, para luego
estudiar las necesidades de expansion de
la industria, se hizo necesario examinar
el comportamiento de la demanda in-
terna de panela, y del conjunto de la
demanda de estos edulcorantes (azucar
mas equivalente de panela). El analisis
mostré6 que el consumo de panela era
mayor en las zonas rurales que en las

3 . s ,
Las filtraciones de azlcar corresponden

basicamente al contrabando y a la transformacién
de azlcar en panela. Segin el estudio de FEDE-
SARROLLO, aunque la conversion de azlcar en
panela ha sido una actividad lucrativa en algunos
anos en razon del diferencial de precios entre estos
dos bienes, la principal fuente de desviaciones en el
consumo la ha constituido el contrabando.
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CUADRO X-1

COLOMBIA: CONSUMO INTERNO Y FILTRACIONES DE AZUCAR SEGUN CALCULOS DE FEDESARROLLO, 1955-1974
(toneladas eauivalente crudo)

Consumo industrial

Consumo doméstico

Consumo total

Afos Mindesarrollo Diferencia Mindesarrollo

FEDESARROLLO

Diferencia Mindesarrollo FEDESARROLLO Diferencia

y Asocaia  FEDESARROLLO (=filtraciones)  y Asocafa' (real) (=filtraciones) y Asocana’ (real) (= filtraciones)
1955 - 87.154 = - 139.976 - 227.130 227.130 =
1956 - 88.366 - - 137.588 - 225,954 225.954 =
1957 = 101.928 = - 167.039 - 268.967 268.967 -
1958 - 101.678 L e 190.196 - 291.869 291.869 -
1959 - 98.197 - - 185.365 - 288.562 283.562 -
1960 56.194 107.385 —51.141 231.999 180.858 51.141 288.193 288.193 =
1961 115.060 115.060 - 205.829 205.829 - 320.889 320.889 -
1962 124.052 124.152 — 100 245.283 245.183 100 369.335 369.835 -
1963 111.085 127.790 ~16.705 222.612 212.907 16.705 340.697 340.697 -
1964 125.920 140.368 ~14.448 241.580 227.132 14.448 867.500 367.500 -
1965 139.308 139.310 - 250.165 250.163 - 389.473 389.473 =
1966 150.662 150.663 - 259.058 259.057 - 409.720 409.720 =
1967 140.714 140.707 = 252.676 252.683 - 393.390 393.390 -
1968 211.736 149.961 61.775 235.036 292.182 —57.146 446.772 442.143 4.629
1969 243.496 171.759 71.787 278.464 312.346 —33.882 521.960 484.105 87.855
1970 280.021 164.464 115.557 265.671 389.328 ~78.157 545.692 508.792 41.900
1971 327.625 180.784 146.841 274.456 357.233 —82.777 602.081 538.017 64.064
1972 383.320 193.089 190.231 242.254 387.068 —144.814 625.574 580.157 45.417
1973 875.095 225.995 149.100 315.128 414.475 —99.347 690.223 640.470 49.753
1974 - 248,580 - - 437.340 - 749.116 685.920 63.196

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro XX.16.

Consumo aparente.

zonas urbanas vy, ademas, que el con-
sumo per capita de ésta habia venido
decreciendo, caracteristicas ambas
opuestas a las identificadas en el caso del
azucar. Dicho resultado llevo a concluir

que el consumo de los dos bienes era
sustituible, hipotesis corroborada por
métodos estadisticos que encontraron
una elasticidad de sustitucion cercana a
0.6. Es decir, que un aumento del 10%

CUADRO X-2

PROYECCIONES DEL CONSUMO INTERNO DE AZUCAR, 1975-1985
(azticar equivalente crudo)

Alternativa baja

Alternativa alta

Consumo Consumo

Consumo total per capita Consumo total per capita
Anos (miles de Tons.) (Kgs.) (miles de Tons.) (Kgs.)
1975 708.6 29.60 726.3 30.33
1976 748.7 30.39 778.8 31.61
1977 791.1 31.21 835.3 32.95
1978 836.0 32.05 896.2 34.35
1979 883.6 32.92 961.6 35.82
1980 934.1 33.82 1.031.9 37.36
1981 987.5 34.74 1.107.6 38.97
1982 1.044.2 35.70 1.188.9 40.65
1983 1.104.2 36.69 1.276.6 42.42
1984 1.167.9 3772 1.370.8 44.26
1985 1.235.4 38.77 1.472.2 46.20

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera vy Panelera Colombianas, cuadro XX.21.
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en el precio relativo de la panela sobre el
azucar conduce a los consumidores a
incrementar su consumo de azlcar, con
relacion al de la panela, en cerca del 6%.

Por lo tanto, en razon de la susti-
tucidon en el consumo de ambos bienes,
la demanda futura de azucar dependera
de la evolucion del consumo interno y de
la produccion de panela en los proximos
anos. Al agregar a los niveles de consumo
de azucar €l equivalente de panela (0.6
Kgs. de azucar = 1 kg. de panela), se
observa que el consumo per capita de
estos edulcorantes en Colombia ha al-
canzado los niveles de saturacion exis-
tentes en paises industrializados*. Tal
resultado implica que cualquier aumento
futuro en la demanda interna de aztcar
no podria superar la suma del creci-
miento de la poblacion y la disminucion
que se registre en el consumo per cdpita
de panela, el cual, en efecto, se ha venido
reduciendo, por las razones discutidas
anteriormente, de 48.4 kilogramos per
capita en 1955 a 32.8 kilogramos en
1974 (cuadro X.3).

El resultado anterior, y la susti-
tucion observada entre el consumo de
azucar y el de panela, condujeron a
considerar la proyeccion baja de consu-
mo interno de azlGcar como la mas
probable en el periodo 1975-1985. Asi,
éste pasaria de 708.6 miles de toneladas
en 1975 a 1.235 miles de toneladas en
1985 (véase de nuevo cuadro X.2)*.

El nivel de saturacion observado en el consumo en
los paifses industrializados es de alrededor de 50
kilogramos per cdpita. Véase a este respecto FAO,
Agricultural Commodity Projections 1970-1980,
Vol. II, p. 36. Roma, 1971.

El cuadro X.4 muestra las proyecciones del
consumo per cdpita de azicar y panela segin los
estimativos de crecimiento alto o bajo de la de-
manda interna de azicar. Se observa que en el caso
de la alternativa alta, el consumo per cdpita de
azlicar y su equivalente de panela alcanzaria un
nivel de 61.2 kilogramos, cifra considerablemente
superior a los niveles de saturacidon observados en
los paises industrializados.

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO X-3

CONSUMO INTERNO TOTAL Y PER
CAPITA DE PANELA, 1955-1974

Consumo Consumo
interno interno
total per capita
Afos - (toneladas) (Kgs.)
1955 650.000 48.41
1956 610.000 44.11
1957 550.000 38.62
1958 510.000 34.78
1959 550.000 36.42
1960 704.600 45.31
1961 774.000 48.43
1962 700.000 42.45
1963 650.000 38.27
1964 580.000 33.17
1965 560.000 31.12
1966 650.000 35.11
1967 680.000 35.69
1968 700.000 35.71
1969 728.000 36.09
1970 757.000 36.47
1971 700.000 32.77
1972 764.000 34.76
1973 776.000 34.31
1974 764.000 32.83

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias
Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro
XXI.1.

El conjunto de la demanda externa del
azucar y de la demanda para consumo
interno conforman la demanda total, la
cual constituye una base realista para
calcular las necesidades de expansion de
la industria entre 1975 y 1985. Debe
anotarse que para este prop()sito se
utilizaron dos alternativas de demanda
total que contemplaron ambas el esti-
mativo de demanda interna baja, pero
una de ellas incluye el estimativo de
demanda externa baja, y, la otra, el
estimativo de demanda externa alta. Bajo
la primera situacion, que se denomina
Alternativa A, la demanda total de
azucar pasaria de 977 mil toneladas en
1975 a 1.591 miles de toneladas de
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CUADRO X-4

PROYECCION DE CONSUMO INTERNO PER

CAPITA DE AZUCAR Y EQUIVALENTE DE

PANELA, SEGUN LAS ALTERNATIVAS

ALTA Y BAJA DE DEMANDA DE AZUCAR,
1975-1985

Con alternativa  Con alternativa

baja de alta de
consumo consumo
interno interno
de azicar de azicar
Afos (Kgs.) (Kgs.)
1975 49.22 49.95
1976 49.53 50.75
1977 49.88 51.62
1978 50.27 52.57
1979 50.67 53.57
1980 51.09 54.63
1981 51.56 55.79
1982 52.07 57.02
1983 52.60 58.33
1984 53.20 59.74
1985 53.81 61.24

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias
Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro
XXII.5.

azucar crudo en 1985 (cuadro X.5). De
acuerdo con la segunda situacion, o
Alternativa B, la demanda total alcan-
zarfa un nivel de 1.677 miles de tone-
ladas en 1985 (cuadro X.6). La diferen-
cia entre los dos estimativos de demanda
total de azucar para los proximos diez
afnos depende entonces del curso proba-
ble de las exportaciones colombianas en
el evento de que se restablezcan los
mecanismos de cuotas y precios en los
mercados internacionales. Si Colombia
lleva a cabo una estrategia que le per-
mitiera mantener las cuotas maximas que
le han sido otorgadas en los mercados de
Estados Unidos y libre mundial, es
probable que se cumplan los estimativos
de la demanda externa alta. Si por el
contrario, la participacion del pais en
estos mercados se limita a preservar las

cuotas promedio de los Gltimos 15 afios,
seria de esperar que las colocaciones de
aziicar colombiano en el exterior co-
rrespondan a la demanda externa baja.

D. Desarrollo de las industrias azucarera
y panelera

Miradas en su conjunto, las industrias
azucarera y panelera se interrelacionan
en varios aspectos. Ambas compiten en
mayor o menor medida por los mismos
recursos primarios de tierra, trabajo y
capital, y por la materia prima basica de
cana de azucar. De otra parte, como se
anotd anteriormente, las dos industrias
producen bienes sucedaneos en el con-
sumo. En estas circunstancias, ademas de
otros factores de indole estructural rela-
cionados con la identificacion de la
industria azucarera dentro del subsector
moderno de la agricultura y de la pane-
lera dentro del subsector tradicional, es
probable que las politicas gubernamen-
tales dirigidas al sector azucarero hayan
afectado indirectamente a la industria
panelera. Por estas razones el estudio de
FEDESARROLLO realizO un analisis
comprensivo de ambas industrias. Se
trata obviamente de un enfoque anali-
tico mas que de establecer un contraste
entre las distintas caracteristicas que ha
tenido el desarrollo de dichas industrias.

1. Precios

La estrecha relacion entre las indus-
trias azucarera y panelera se manifiesta
en el caso de la politica gubernamental
de control de precios al azlicar. En efec-
to, dada la sustitucion en el consumo
entre ambos edulcorantes, el precio de la
panela no puede distanciarse mucho de
la cotizacion del azhcar, ya que en tales
circunstancias los consumidores entran a
sustituir el articulo mas caro. Dicha
sustitucion se vé también reforzada a
niveles de los mercados de produccion,
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CUADRO X-5

DEMANDA TOTAL DE AZUCAR 1975-1985 SEGUN LA ALTERNATIVA “A”
(miles de toneladas valor crudo)

Demanda Demanda de Existencias de Demanda de

interna exportaciones transaccion al existencias Demanda
Anos baja baja final del afio adicional total
1974 29.4"
1975 708.6 206.92 88.3 59.0 9772
1976 748.7 215.0 92.5 4.2 967.9
1977 791.1 230.0 98.1 5.6 1.026.7
1978 836.0 245.0 103.9 5.8 1.086.8
1979 883.6 259.0 109.9 6.0 1.140.6
1980 934.1 274.0 116.2 6.3 1.214.4
1981 987.5 289.0 122.7 6.5 1.283.0
1982 1.044.2 304.0 129.5 6.8 1.355.0
1983 1.104.2 319.0 136.6 Tkt 1.430.3
1984 1.167.9 333.0 143.9 7.3 1.508.2
1985 1.235.4 348.0 151.6 757 1.591.1

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera Colombianas. Cuadro XXIII.1.

1

" Existencias registradas al final del ano de 1974.

Este seria el maximo volumen de exportaciones que podria autorizarse en 1975, dada la

produccion estimada para ese ano (977.2 miles de toneladas) y un nivel normal de existencias,
tanto para el consumo interno como para la exportacion.

donde se ha observado que en épocas de
altos precios de panela, resulta rentable
adquirir azucar para transformarla en
panela. Sin embargo, segun se analizo
por metodologias diferentes, la magnitud
de tal transformacion no parece haber
sido de mayor importancia (del orden de
8.000 toneladas anuales en los Gltimos
anos) dado que, precisamente, el efecto
de sustitucion en el consumo no ha
permitido que los precios de los dos
bienes se separen en tal forma que esa
sea una actividad continuamente renta-

ble.

Por otro lado, en las ultimas décadas,
el sistema de control de precios ha
conducido a que los precios de los dos
bienes disminuyan en términos reales;
inclusive, se ha llegado hasta el punto en
el cual el azicar colombiano es el mas
barato del mundo. A través del tiempo,

el control ha hecho menos costoso el
azticar con relacion a la panela, por lo
cual se ha registrado la sustitucion a
favor del consumo de aztcar. Este resul-
tado, sumado a la pérdida de gusto de los
consumidores, especialmente de los ur-
banos, por la panela, ha contribuido a
que se haya reducido el mercado de este
producto.

Ademas, desde el punto de vista del
incentivo al productor, la industria
azucarera ha enfrentado un precio con-
trolado para el consumo interno, pero ha
encontrado a la vez un estimulo a su
rentabilidad en el mercado de exporta-
cion. En otras palabras, mientras que la
politica de control de precios hizo el
azicar mas barato que la panela a nivel
del consumidor, la posibilidad de expor-
tacion permiti6 que, a nivel del produc-
tor, resultara mas atractiva la produccion
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CUADRO X-6

DEMANDA TOTAL DE AZUCAR 1975-1985 SEGUN LA ALTERNATIVA “B”
(miles de toneladas valor crudo)

Existencias de

Demanda Demanda transaccion Demanda de
interna exportaciones al final existencias Demanda

Anos baja alta del afio adicional total
1974 29.4'

1975 708.6 209.62 88.3 59.0 977.2
1976 748.7 289.0 102.8 14.5 1.052.2
1977 791.1 305.0 108.6 5.8 1.101.9
1978 836.6 312.0 113.3 4.7 1.152.7
1979 883.6 337.0 120.7 7.4 1.228.0
1980 934.1 353.0 127.2 6.5 1.293.6
1981 987.5 369.0 133.9 6.7 1.363.2
1982 1.044.2 386.0 141.0 7.1 1.437.3
1983 1.104.2 402.0 148.2 7.2 1.513.4
1984 1.167.9 418.0 155.8 7.6 1.593.5
1985 1.235.4 434.0 163.6 7.8 1.677.3

Fuente: FEDASARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro XXII.2.

Existencias registradas al final del afio de 1974.

Este seria el maximo volumen de exportaciones que podria autorizarse en 1975, dada la
produccion estimada para ese ano (977.2 miles de toneladas) y un nivel normal de existencias,
tanto para el consumo interno como para la exportacion.

de cafia para azlicar que de cafa para
panela. Ello lo confirma claramente el
uso de la tierra en el valle geografico del
Alto Cauca, donde entre 1960 y 1974 se
elimino virtualmente la industria panele-
ra, transfiriéndose cerca de 22.000 hec-
tareas a la produccién de cafia para
azucar. En sintesis, la politica de control
de precios de azucar, dada la interre-
lacion entre las industrias panelera y
azucarera, paraddjicamente condujo a
perjudicar a la industria panelera.

2. Produccion, area cultivada vy produc-

tividad

El desarrollo del sector panelero se ha
caracterizado por un estancamiento re-
flejado en el hecho de haberse venido
registrando una produccion casi cons-
tante en las ultimas décadas, asi como

una ligera baja en el nimero de hectareas
bajo cultivo y unos rendimientos de
produccion de cafa de 25 a 35 toneladas
por hectarea, casi cuatro veces inferiores
a los observados en la zona azucarera. El
efecto indirecto del control de precios
del aztcar sobre la panela, en circuns-
tancias en las cuales se ha mantenido una
tecnologia tradicional de baja producti-
vidad en la industria panelera y se han
registrado incrementos de costos, ha
conducido a rentabilidades muy bajas en
esta industria, variables entre regiones, y
que en promedio apenas alcanzaron en
1974 cerca de $ 100.0 por hectarea-mes
en cultivos tradicionales.

Por su parte, la industria azucarera ha
experimentado en el curso de las Gltimas
décadas un continuo crecimiento. De un
total de 48.089 toneladas meétricas en
1940, la produccion de azicar pasé en
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1974 a 894.820 toneladas, lo cual sig-
nifica que entre esos afnos dicha produc-
cion se incrementd en 18.5 veces, ha-
biéndose triplicado durante la década de
los afios cuarenta y duplicado tanto en la
década de los afos cincuenta como en la
de los afios sesenta.

Como resultado de su gran expansion,
la contribucion directa de la industria
azucarera al PIB nacional fue de 0.9% en
1969 y es posible que esta contribucion
haya aumentado en los Gltimos anos. En
lo que respecta al Departamento del
Valle, la contribucion directa de esta
industria al PIB del departamento fue del
orden del 7% en 1973. Asi, su aporte a
las economias nacional y vallecaucana es
decididamente significativo®.

El notorio crecimiento en la produc-
cion de azucar ha estado acompanado de
aumentos importantes en las superficies
sembradas y cosechadas de cana, en la
produccion total de esta y en sus rendi-
mientos por hectarea. La superficie cul-
tivada de caha para azicar aumento en
53.800 hectareas entre 1960y 1974 y su
produccion pas6é de 88 a 120 toneladas
por hectarea. Los rendimientos de ex-
traccion de azucar se mantuvieron en
promedio alrededor del 10.5%. Sin
embargo, los niveles de productividad
tanto en la parte agricola como en la
parte industrial distan mucho de ser
uniformes entre los distintos ingenios. A
diferencia de la fase industrial, donde los
ingenios mas avanzados han alcanzado
niveles de productividad comparables a
los maximos obtenidos en otros paises,
los indices correspondientes al cultivo de
la cana (toneladas de cafna por hectarea,

Principalmente en el Valle del Cauca la contri-
bucion indirecta de la industria azucarera al PIB
regional debe ser significativamente importante en
razén de la interrelacién de dicha industria con
otras que le suministran insumos o que se nutren
de sus productos como materia prima, ademas de
su incidencia sobre otros sectores econdmicos, tales
como el transporte y el comercio.
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toneladas de azucar por hectarea vy
porcentaje de sacarosa en cafa) estan
aun por debajo de los predominantes en
otros paises azucareros como Perq, y
Hawai’. Ante la escasez relativa de tie-
rras que ya empieza a manifestarse en el
valle geografico del alto Cauca, seria de
esperar que en el futuro los esfuerzos de
los ingenios tendientes a aumentar los
rendimientos por hectarea sean mas in-
tensos que en los Gltimos 15 afios.

El incremento antes mencionado en el
area dedicada a la cana de azucar, se ha
caracterizado basicamente por la evolu-
cion que han tenido durante el periodo
1960-1974 los sistemas de aprovisio-
namiento de cafa a los ingenios. Mien-
tras que en 1960 en diez ingenios que
informaron al respecto, el 85.3% de la
superficie de caha era cultivada bajo su
control (77.9% en tierras propias y 7.4%
en tierras tomadas en arrendamiento), en
1974 la superficie cultivada bajo control
directo se habia reducido a 57.0% -
(39.0% en tierras propias, 8.0% en tierras
tomadas en arrendamiento y 10.0% en
tierras cultivadas bajo administracion o
participacion, modalidad ésta que co-
menzo a surgir en 1964). Inversamente,
el porcentaje de cafias cultivadas por
proveedores independientes paso de
14.7% en 1960 a 43.0% en 1974.

No obstante lo anterior, los ingenios,
de todas maneras, han mantenido un
control sobre las tierras cultivadas en
cana de aztcar en razon de las modalida-
des de contratos utilizadas, las cuales por
lo general cubren un periodo de diez
anos.

7 En promedio, para los afos de 1972-197% en

Hawai se obtenian 197 toneladas de cafa por
hectarea, en Peri 175 y en Colombia 110. Las
toneladas de azlcar por hectdrea-mes ascendian en
Hawai a 0.94, en Peri a 1.05 y en Colombia a 0.70.
Finalmente el porcentaje de sacarosa en cana era en
Hawai de 12.4% en Perii de 14.2% 'y en Colombia
de 12.3%.
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La expansion de la superficie cultiva-
da, de otra parte, se ha caracterizado por
la competencia que han librado los pro-
pios ingenios entre si para procurarse la
tierra necesaria para satisfacer sus res-
pectivas capacidades de molienda. En
este proceso se ha llegado a una situacion
en la cual los cultivos de cafia de casi la
totalidad de los ingenios se encuentran
esparcidos por todo el valle geografico
del alto Cauca, a distancias superiores a
15 kilometros de las respectivas factorias
y entremezclandose con los cultivos de
otros ingenios. En efecto, en 1960 el
17.1% de la cafia molida por 17 ingenios
se transportaba desde distancias superio-
res a 15 kilometros, mientras que en
1974 esta cifra ascendia a 33.4%.

3. Tecnologia

En contraste con lo observado en la
industria panelera, el desarrollo azuca-
rero ha estado acompafiado de una me-
jora gradual en su tecnologia tanto
agricola como industrial y administrati-
va. Asi, labores tales como la investiga-
cion y la asistencia técnica estan siendo
llevadas a cabo, en buena parte, por los
propios ingenios. Las actividades de in-
vestigacion en algunos de ellos han
comprendido tanto aquellas de tipo
puramente agronémico, como las rela-
cionadas con las innovaciones de tipo
biolégico y las referentes al manejo
adecuado del agua.

El proceso de mecanizacion se ha ve-
nido haciendo en forma paulatina. Este
se ha concentrado, principalmente, en
aquellas practicas donde la sustitucion de
mano de obra por maquinaria resultaba
relativamente facil, como son la prepa-
racion de suelos, la fertilizacién, el con-
trol de maleza, etc. Por otra parte, en
algunos ingenios se observa un grado
relativamente importante de mecaniza-
cion en las labores de alce y transporte.
El corte por el contrario, continua

siendo un proceso totalmente manual,
dado el alto costo que implican las obras
de nivelacion de tierras y las inversiones
en maquinaria con relaciéon a la mano de
obra.

En cuanto a la fase industrial, se ha
llevado a cabo una modernizacion rela-
tivamente importante y mas acelerada.
Sin embargo, los cambios han obedecido
a lo que se podria considerar un proceso
‘‘natural” de innovacién tecnologica,
dado el ritmo de crecimiento que ha
experimentado la industria y las necesi-
dades graduales de reposicion de los
equipos. La modernizacion ha sido
efectuada primordialmente en los inge-
nios mas grandes y en aquellos que han
venido amplidndose de manera sistema-
tica en los ultimos afios.

En concordancia con estos desarrollos,
los ingenios han hecho también modifi-
caciones de importancia en el aspecto
administrativo y organizacional. La
contratacion de personal especializado
en las diferentes ramas es un hecho co-
rriente, especialmente a nivel directivo y
administrativo. Aunque en algunos in-
genios se cuenta con sofisticados siste-
mas de registros y control, tanto conta-
bles como estadisticos, en otros, parti-
cularmente en los mas pequefios, dichos
sistemas son rudimentarios. Este hecho
impide el disponer de elementos ade-
cuados tanto para la toma de decisiones
a nivel directivo como para el control y
la planeacion.

Las distintas caracteristicas del desa-
rrollo de las industrias azucarera y pa-
nelera se reflejan claramente en el ta-
mafio de las unidades de produccion y en
la combinacion de los recursos. La in-
dustria panelera, enmarcada casi en su
totalidad dentro del sector tradicional de
la agricultura, esta formada por un sin-
nuamero de pequenas propiedades, todas
ellas esparcidas en gran parte del territo-
rio nacional. En adicion, el proceso de
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desarrollo de la industria azucarera co-
lombiana presenta rasgos muy similares a
los que han ocurrido o estan sucedién-
dose en esa industria en otros paises
azucareros, que apuntan hacia la crea-
cion de grandes complejos agro-indus-
triales. La amplia escala de operaciones
de la industria azucarera responde en-
tonces a consideraciones de caracter
tecnologico. Este hecho, unido a las ca-
racteristicas propias del sistema econo-
mico y social imperante en Colombia, ha
conducido naturalmente a una relativa
concentraciéon de la propiedad en la
industria azucarera nacional. En efecto,
se determin6é que el total de personas
naturales que son duefios y/o accionistas
directos de los 21 ingenios en funcio-
namiento en el pais a diciembre de 1974
asciende a 453 y el de sociedades de
personas a 123. Este grado de concen-
tracion de la propiedad no es, en ningan
modo, caracteristica inicamente de esta
industria dentro del contexto de la
economia colombiana.

4. Empleo y condiciones laborales

La informacién disponible y confiable
para determinar el volumen de empleo
generado por la industria panelera es
bastante reducida. Sin embargo, debido a
que en su gran mayoria dicha industria
esta compuesta por pequefas unidades
de produccion que utilizan técnicas de
cultivo intensivas en mano de obra, es
presumible que los volimenes de empleo
sean realmente importantes. Precisa-
mente, al considerar un coeficiente es-
timado de 1.2 hombres por hectarea afio
para el promedio de las fincas paneleras
del pais, podria concluirse con base en el
numero de hectareas cultivadas en cafia
para panela, que la industria panelera
emplearia aproximadamente unas
340.000 personas al afio®. Esta cifra no

% Enlo que respecta a la intensidad de mano de obra

por hectarea en la produccion de panela, el estima-
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implica necesariamente un empleo
permanente de dicha magnitud debido a
que, principalmente en las zonas cafete-
ras, la produccién de panela fluctia de
acuerdo con la cosecha de café, dedi-
candose la mano de obra a la recoleccion
del grano y disminuyendo por lo tanto la
mano de obra en el cultivo de cana.

El empleo directo generado por la
industria azucarera en su conjunto en
1974 ascendia a 36.517 personas en sus
distintas labores de produccion. Los
requerimientos de mano de obra por
hectarea afo son en la industria azuca-
rera de 0.31, los cuales al compararlos
con los correspondientes a la industria
panelera dan una buena idea de los
distintos niveles tecnologicos y de pro-
ductividad imperantes en ambas in-
dustrias.

Las condiciones de trabajo y de vida y
la remuneracion del trabajo son decidi-
damente superiores en la industria azu-
carera que en la industria panelera. En
esta Ultima las jornadas de trabajo son
durisimas y el personal ocupado, ademas
de recibir los salarios mas frecuentes de
las regiones donde predomina la agricul-
tura tradicional, tiene poca estabilidad y
practicamente ninguna prestacion labo-
ral. Adicionalmente, dados los bajos
niveles de productividad y su escaso
poder de regateo con el duefio de la
tierra, los aparceros, que son un grupo
importante de productores en algunas
regiones del pais, obtienen una reducida
retribucion a su actividad productiva.

La industria azucarera por su parte,
tradicionalmente ha pagado un salario en
sus labores de campo superior al de otras
actividades agricolas, e inclusive al de la
propia agricultura comercializada del

tivo de FEDESARROLLO es algo superior al re-
sultante de otros estudios sobre el tema. Véase a
este respecto: A. Berry, Agriculture in Colombia,
mimeo, capitulo IV, cuadro IV.20.
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Valle del Cauca’. Sin embargo, el hecho
de que cerca del 22% del personal ocu-
pado en los ingenios en las labores
agricolas se vincule a través de contratis-
tas independientes, hace que las presta-
ciones sociales legales y estralegales, la
estabilidad ocupacional y los mejores
salarios de que disfrutan los trabajadores
contratados directamente por los inge-
nios, no se hagan extensivos a todo el
personal que participa en la fase agricola
de la produccion de azicar.

Paralelamente con un régimen de
prestaciones legales y extralegales que
incrementan sustancialmente el salario
basico, la industria azucarera ha reali-
zado inversiones importantes en areas de
salud, educacion y vivienda. Estos as-
pectos, situan indudablemente al traba-
jador azucarero en una mejor posicion
relativa frente a la que normalmente se

En los Gltimos anos se ha venido reduciendo este
diferencial, lo que estaria indicando que la de-
manda por mano de obra de la agricultura comer-
cial en el Valle del Cauca debe haber aumentado.

presenta en las demas actividades del
sector agricola del pafs.

5. Rentabilidad historica y actual de la
industria azucarera

En lo que respecta al rendimiento de
la industria azucarera, la informacién
suministrada por los ingenios permitio
determinar que su rentabilidad sobre
ventas, antes de impuestos, fue del 19%
en 1971, 24% en 1972, 17% en 1973 y
33% en 1974'°.

Tales fluctuaciones en los niveles de
rentabilidad obedecen principalmente al
comportamiento de los precios externos
del azlcar y de las cantidades exporta-
das. El cuadro X,7 muestra la importan-
cia creciente que han tenido para la

10 1 rentabilidad sobre ventas puede aproximarse a
la rentabilidad sobre el capital invertido de acuerdo
con el valor de la relacién capital/ventas. Debido a
que en el caso de la industria azucarera esta
relacion se acerca a la unidad, la rentabilidad sobre
ventas es una buena aproximacioén de la rentabi-
lidad sobre el capital invertido.

CUADRO X-7

ESTRUCTURA DE INGRESOS DE LA INDUSTRIA AZUCARERA COLOMBIANA, 1971-1974
(en porcentajes)

1971 1972 1973 1974

A. Ventas internas 74.8 67.6 71.3 60.7
1. Aztcar 69.1 62.6 65.6 54.5

2. Miel 4.6 5.3 5.8

3. Bagazo 0.4 0.4 0.4
B. Ventas externas 25.2 32.4 28.7 39.3
1. Azicar crudo 21.6 27.8 24.6 35.5

2. Miel 0.9 0.7 0.6

3. CAT! 3.7 3.4 3.2
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO. Las Industrias Azucareray Panelera Colombianas, cuadro XIII.2.
La industria azucarera renuncié voluntariamente al CAT en el dltimo trimestre de 1974.
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industria azucarera los ingresos prove-
nientes de las exportaciones, y senala
como en los anos de 1971 y 1973, ca-
racterizados por los niveles mas bajos de
rentabilidad en el periodo 1971-1974,
los ingresos derivados de la actividad
exportadora tuvieron una menor parti-
cipacion en el total de ingresos que en
los afios de 1972y 1974''.

En vista de la importancia creciente
que ha venido adquiriendo durante los
ultimos 15 afos el sistema de aprovi-
sionamiento de cafia a los ingenios por
parte de los proveedores resulta intere-
sante indagar sobre sus niveles aparentes
de rentabilidad. Los estimativos de
FEDESARROLLO indican que la ren-
tabilidad de los proveedores de cafia ha
sido sustancialmente mas alta que la de
los propios ingenios. Es asi como los
indices de rentabilidad sobre ventas de
cafa en la mata para los proveedores han
fluctuado entre un 66% y un 49% para
los afos comprendidos entre 1971 y
1974. Se explicaria asi de una parte el
surgimiento y consolidacion de esta
modalidad de aprovisionamiento de
cana, que seguramente ha podido com-
petir favorablemente con otras activi-
dades agricolas.

De otra parte, si se tiene en cuenta
que un porcentaje importante de los
proveedores de cafia esta directa o indi-
rectamente relacionado con los inge-
nios' 2, la alta rentabilidad de los pro-

11 Adicionalmente, al considerar los costos de
produccion de azlcar estimados por FEDESA-
RROLLO para los afios mencionados, resulta que
estos han estado apenas al nivel de los precios
fijados oficialmente, e incluso, en los afos de 19738
y 1974 los precios oficiales fueron inferiores a los
costos de produccién. Se demuestra con ello que
en los ultimos afios la industria azucarera ha deri-
vado fundamentalmente sus utilidades de la expor-
tacién.

12 En 13 ingenios analizados el 46.1% de las tierras de

proveedores y/o cedidas en administracion y/o

participacién a los ingenios, correspondia a em-

presas filiales (en las cuales los ingenios tienen

COYUNTURA ECONOMICA

veedores estarfa indicando que la ren-
tabilidad del negocio integrado de pro-
ducir aztcar podria ser superior, dado
que en muchos casos se presenta la
posibilidad de transferir utilidades a la
fase de campo (produccion de cafa).

En resumen, la rentabilidad de la in-
dustria azucarera ha dependido en los
ultimos afios de las posibilidades que ha
ofrecido la actividad exportadora. Por su
parte, los proveedores de cana de azucar,
que también reciben participacion de los
ingresos de exportacion, han obtenido
tasas de rentabilidad superiores a las de
los propios ingenios'?. Al mirar la po-
sicion relativa del sector azucarero frente
a los sectores agropecuario e industrial,
se observa que aun con una politica de
fijacion de precios internos, bajos precios
internacionales en algunos anos, y res-
triccion de las exportaciones en otros, el
indice de precios compuestos para la
industria azucarera crecio, sin embargo,
en mayor proporcion que los respectivos
indices de la industria manufacturera y
del sector agropecuario durante el
periodo 1960-1974. Se han podido en-
tonces realizar ampliaciones en la indus-
tria azucarera durante este periodo, para
los cuales se dispuso de recursos propios
en buena parte, asi como de un ade-
cuado crédito institucional.

6. Rentabilidad privada de nuevas
nversiones en la industria azucarera

La decision de ampliar la capacidad
instalada de produccion de azicar en el

participacion directa o son accionistas) o a socios

de los ingenios a diciembre de 1974, segin res-

puesta al cuestionario de FEDESARROLLO.
13 s 5 3 e
El precio (costo) que los ingenios pagan por la cafia
de los proveedores es a su vez el ingreso de éstos.
Debido a que los proveedores reciben participacion
de las exportaciones, al aumentar el precio inter-
nacional y el precio oficial, aumentan sus ingresos,
a la vez que se incrementa el costo de la cana para
los ingenios.
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volumen necesario para satisfacer los
estimativos de demanda total mencio-
nados anteriormente, depende de la ren-
tabilidad esperada por los productores.
Dicha rentabilidad, a su vez, esta deter-
minada por el valor actual de la inversion
necesaria para producir una tonelada
adicional de azucar, por los costos va-
riables y por el comportamiento futuro
de los ingresos, los cuales dependen del
precio interno, del precio internacional y
del porcentaje de la produccion total que
eventualmente se pueda vender en el
exterior.

De acuerdo con la inversion necesaria
para producir una tonelada de azlcar
adicional estimada en el estudio de
FEDESARROLLO, tanto para un nuevo
ingenio en el valle geografico del Alto
Cauca como para un nuevo ingenio en la
Costa Atlantica!?, se estimé la tasa in-
terna de retorno para estas inversiones en
el periodo 1975-1985 bajo el supuesto
de que los precios internos se manten-
dran en términos reales al nivel de 1974.
Con respecto al precio internacional, se
supuso que éste alcanzaria en 1985 el
nivel proyectado por FEDESARROLLO,
o sea US$ 0.08 la libra en moneda de
1974. Finalmente, se tomd la participa-
cién de las exportaciones en la produc-
cion total que resulta de los estimativos
de lo que puede ser la demanda externa
de azlcar colombiano en el periodo
1975-1985.

Los resultados indican que la tasa in-
terna de retorno anual sobre el capital
invertido a precios de 1974 seria del
8.5% para el caso de un nuevo ingenio en
el valle geografico del Alto Cauca, y del
8:5% para un nuevo ingenio en la Costa
Atlantica. Suponiendo una tasa de in-

14 ys$ 400 por tonelada adicional de azlcar para un
nuevo ingenio en el valle geografico del Alto Cauca,
y US$ 764 por tonelada adicional para un nuevo
ingenio en la Costa Atlantica. El costo estimado de
la inversion se refiere a precios de 1974.

flacion del 20% anual, la rentabilidad
implicita sobre el capital invertido seria
un tanto superior al rendimiento que
ofrecen algunos papeles en el mercado de
valores para el caso de un nuevo ingenio
en el Valle, y apenas similar para la
instalacion de un nuevo ingenio en la
Costa Atlantica.

De acuerdo con lo anterior se puede
concluir que a los niveles vigentes de
precios internos y dadas las perspectivas
de los precios internacionales hacia
1985, y sobre todo la magnitud de los
costos de inversion, no parece muy
atractivo desde el punto de vista privado
la instalacion de nuevos ingenios tanto
en el valle geografico del Alto Cauca
como en la Costa Atlantica. Sin em-
bargo, el hecho de que varios ingenios
del Valle estén efectuando o hayan pro-
gramado ampliaciones en su capacidad
instalada, estarfa indicando que la ren-
tabilidad esperada para estas amplia-
ciones de tipo marginal es superior a la
rentabilidad prospectada para el caso de
nuevos ingenios. En efecto, los ingenios
del Valle y norte del Cauca han efectua-
do ampliaciones en su capacidad de
produccion del orden de 1.830 toneladas
de cafia diarias (TCD) en 1975, y tienen
proyectos de ampliacién que entraran en
produccion en 1976 por 4.450 TCD y
por 2.000 TCD en 1977. En total, las
decisiones de inversion ya tomadas por
los ingenios del Valle y norte del Cauca
comprenden ampliaciones en la capaci-
dad de produccion del orden de 8.280
toneladas de cafia diarias (cuadro X.8).

E. Necesidades de expansion de la in-
dustria azucarera

La industria azucarera puede expan-
dirse mediante la creacion de nuevos
ingenios o mediante la ampliacion de la
produccion en los ingenios existentes.
Bajo las circunstancias actuales, solo
resultaria rentable instalar ingenios
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CUADRO X-8

CAPACIDAD UTILIZADA 1974-1985, SEGUN AMPLIACIONES PROGRAMADAS Y EN CURSO
(toneladas de cafia diarias)

Valle del Santa

Anos Cauca Sicarare Cruz Risaralda Zulia Total

1974 33.020 350 - — = 33.370
1975 34.850 350 — — — 35.200
1976 39.300 350 250 — - 39.900
1977 41.300 500 350 — — 42.150
1978 41.300 500 500 1.000 — 43.300
1979 41.300 530 600 1.800 1.750 45.980
1980 41.300 570 700 2.100 2.100 46.770
1981 41.300 615 800 2.250 2.450 47.415
1982 41.300 660 900 2.400 2.520 47.780
1983 41.300 700 1.000 2.550 2.625 48.175
1984 41.300 760 1.000 2.550 2.700 48.310
1985 41.300 760 1.000 2.550 2.700 48.310

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro X.5.

adicionales si su producto pudiese ser
colocado en el mercado internacional; la
ampliacion en cambio , parece ser ren-
table atin si buena parte de la produccion
se destinase al mercado interno. En todo
caso y segun se mencion6 anteriormente,
la estructura favorable de costos inter-
nos, las buenas perspectivas de precios
internacionales para los proximos diez
anos y la demanda futura de exportacio-
nes para Colombia hacen beneficioso
para el pais el aumentar su capacidad de
produccion azucarera con destino a la
exportacion y al abastecimiento del
consumo interno. Por lo demas, la
creacion de un Fondo Azucarero vy
Panelero, sugerida por FEDESARRO-
LLO, y wuna de cuyas funciones
basicas sera la de estabilizar el
ingreso de los productores ante las
fluctuaciones del precio internacional,
darfa una mayor seguridad a la economia
del pais, al eliminar en buena parte el
riesgo de una expansion azucarera orien-
tada al mercado internacional® 5.

15 , P .z .
Véase la siguiente seccion de este informe.

Tal como se anoto en la seccion pre-
cedente, los ingenios del valle geografico
del alto Cauca ya han tomado medidas
iniciales para ensanchar su produccion,
las cuales podrian representar 8.280
toneladas de cafa diarias (TCD) adicio-
nales en 1977, o sea un aumento del 25%
sobre la capacidad existente en 1974
(33.020 TCD). Por otra parte, con la
entrada en funcionamiento para fines de
produccion de los ingenios Santa Cruz
(1976), Risaralda (1977) y Zulia (1979),
y de algunas ampliaciones posibles en el
ingenio Sicarare, la capacidad utilizada
de molienda en esos establecimientos
sera de 6.660 TCD adicionales (cuadros
X.8 y X.9). De esta manera, de cumplirse
los programas de expansion de la pro-
duccion de aztcar actualmente contem-
plados se lograria un aumento para 1985
sobre 1974 de 14.940 TCD, equivalente
a un 44.7%. Dicha produccion estimada
seria suficiente para satisfacer plena-
mente la demanda total de aztcar hasta
el ano de 1979, e incluso, de no resta-
blecerse nuevamente los mecanismos de
cuotas en los mercados estadinense y
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CUADRO X-9
PRODUCCION ESTIMADA DE AZUCAR 1975-1985, SEGUN AMPLIACIONES PROGRAMADAS Y
EN CURSO
(miles de toneladas valor crudo)
Valle del Santae

Afos Cauca Sicarare Cruz Risaralda Zulia Total
1974 891.8 3.0 - - - 894.8
1975 974.2 3.0 — - - 977.2
1976 1.098.6 3.2 1.5 — — 1.103.3
1977 1.154.5 4.8 2.2 - - 1.161.5
1978 1.154.5 4.9 3.4 17.1 - 1.179.9
1979 1.154.5 5.6 4.4 . 32.8 10.7 1.208.0
1980 1.154.5 6.4 6.6 41.9 24.6 1.234.0
1981 1.154.5 7.1 6.9 47.9 37.9 1.254.3
1982 1.154.5 7.8 8.6 54.2 40.1 1.265.2
1983 1.154.5 8.5 9.9 59.3 45.2 1.277.4
1984 1.154.5 9.5 10.2 61.3 50.3 1.285.8
1985 1.154.5 9.7 10.3 63.0 50.3 1.287.8

Fuente: FEDESARROLLO. Las Industrias Azucareray Panelera Colombianas. cuadro X.16.

libre mundial, Colombia podria realizar
exportaciones de azucar superiores a las
300.000 toneladas anuales en los pro-
ximos cuatro afos (cuadros X.10 vy
X.11).

Segiin se desprende de los cuadros
X.10 y X.11, a partir de 1979 sin em-
bargo, sera necesario efectuar amplia-
ciones adicionales a las ya contempladas
en la capacidad industrial de produccion
de azucar con la Alternativa B de de-
manda y desde 1981 con la Alternativa
A. Ademas de la posibilidad de incre-
mentar la produccion de azlcar en el
valle geografico del Alto Cauca, aparecen
como zonas potenciales para futuros
desarrollos azucareros las del Cesar y del
Sint en la Costa Atlantica.

Los cuadros mencionados ilustran las
distintas maneras en que podrian satis-
facerse los estimativos de demanda total
de azicar una vez se terminen las am-
pliaciones que se tienen programadas en
la actualidad. De una parte, se debe tener

en cuenta que los ingenios del Valle y
norte del Cauca después de 1977 po-
drian realizar ampliaciones de caracter
marginal por 7.200 TCD. Esto quiere
decir, que en el evento de ampliar la
produccion de aziucar en esa region por
encima de 7.200 toneladas de cana dia-
rias, seria necesario instalar alli nuevos
ingenios o efectuar ampliaciones sustan-
ciales en las factorias existentes.

Las ampliaciones necesarias en la ca-
pacidad de produccion deberian ser de
11.000 y 14.000 TCD para satisfacer las
alternativas alta y baja de demanda total
de azicar respectivamente siempre vy
cuando todas las ampliaciones se efec-
tuaran en el valle geografico del alto
Cauca. De realizarse las ampliaciones en
otras regiones del pais, los requerimien-
tos de expansion serian obviamente
mayores, dado que en las zonas produc-
toras potenciales las condiciones clima-
ticas impiden una molienda durante todo
el ano. En estas circunstancias, es nece-
sario tener una mayor capacidad indus-
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CUADRO X-10

COYUNTURA ECONOMICA

CAPACIDAD DE MOLIENDA ADICIONAL REQUERIDA PARA SATISFACER LA ALTERNATIVA “A” DE

DEMANDA TOTAL, 1975-1985

Capacidad adicional de molienda

Capacidad L Diferencia’ requerida
de Demanda’ entre Distribucion
Produccién total de produccién  de ampliaciones Fuera del

Ainos estimada azlicar y demanda marginalesz En el Valle? Valle?
1975 977.2 977.2

1976 1.108.3 967.9 135.4

1977 1.161.5 1.026.7 134.8

1978 1.179.9 1.086.8 93.1

1979 1.208.0 1.148.6 59.4

1980 1.234.0 1.214.4 19.6

1981 1.254.3 1.283.0 (28.7) 1.027 2.114
1982 1.265.2 1.355.0 (89.8) 2.186 4.500
1983 1.277.4 1.430.3 (152.9) 2.257 4.647
1984 1.285.8 1.508.2 (222.4) 1.730 756 1.561° 5.118
1985 1.287.8 1.591.1 (303.3) 2.894 5.958

Fuente FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera'y Panelera Colombianas, cuadro XXIII.3.
Miles de toneladas de aztcar valor crudo.

2
3

Toneladas de cafia diarias (TCD).
Corresponde a la capacidad de molienda adicional necesaria fuera del Valle en el caso de efectuarse solamente alli

las ampliaciones marginales hasta 7.200 TCD.

CUADRO X-11

CAPACIDAD DE MOLIENDA ADICIONAL REQUERIDA PARA SATISFACER LA ALTERNATIVA “B” DE

DEMANDA TOTAL 1975-1985

Capacidad adicional de molienda

Capacidadl de Diferencia’  Distribucién de requerida
produccién Demanda’ entre produccion ampliaciones

Anos estimada total de azlicar y demanda margirmles2 En el Vallé Fuera del Valle’
1975 977.2 977.2
1976 1.103.3 1.052.2 51.1
1977 1.161.5 1.101.9 59.6
1978 1.179.9 1.162.7 27.2
1979 1.208.0 1.228.0 (20.0) 715 1.473
1980 1.234.0 1.293.6 (59.6) 1.416 2.916
1981 1.254.3 1.363.2 (108.9) 1.763 3.631
1982 1.265.2 1.437.3 (172.1) 2.261 4.654
1983 1.277.4 1.513.4 (236.0) 1.045 1.241 2.557° 4.706
1984 1.285.8 1.593.5 (807.7) 2.565 5.280
1985 1.287.8 1.677.3 (389.5) 2.926 6.024

Fuente FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera y Panelera Colombianas, cuadro XXII1.4,

Miles de toneladas de azicar valor crudo.
Toneladas de cafia diarias (TCD).

Corresponde a la capacidad de molienda adicional necesaria fuera del Valle en el caso de efectuarse solamente alli

las ampliaciones marginales hasta 7.200 TCD.
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trial que en el Valle del Cauca para moler
la misma cantidad de cafia en el ano.
También podrian ocurrir los ensanches
necesarios conjuntamente en el valle
geografico del alto Cauca y en otras re-
giones, mediante un programa que so6lo
buscara utilizar al maximo la capacidad
de los ingenios del Valle y del norte del
Cauca, lo cual representaria un aumento
alli de 7.200 TCD. El resto de los reque-
rimientos de expansion ocurriria en otras
regiones.

El costo probable de la expansion
azucarera depende de las zonas del pais
en las cuales se decida ampliar la capa-
cidad de produccién'®. Si todas las
ampliaciones se hicieran en el valle geo-

'6 El costo de la expansion azucarera se refiere a las
inversiones adicionales necesarias para satisfacer los
estimativos de demanda total previstos en el estu-
dio de FEDESARROLLO. Esto es, no se tienen en
cuenta los costos de las inversiones que se estan
llevando a cabo en la actualidad tanto en el Valle
del Cauca como en los ingenios de Zulia y Risa-
ralda.

grafico del Alto Cauca, el costo de las
inversiones seria de US$ 86 millones y
de US$ 120 millones para las alternativas
A'y B de demanda total respectivamente.
De llevarse a cabo las ampliaciones en
otras zonas, dicho costo seria de
US$ 232 millones para la alternativa A
de demanda y de US$ 297 millones para
la alternativa B. Finalmente, en el caso
de realizarse solo las ampliaciones mar-
ginales en los establecimientos azucare-
ros del Valle y norte del Cauca, y de
instalarse nuevos ingenios fuera de estos
departamentos, el valor total de las in-
versiones seria de US$ 123 millones en la
alternativa A de demanday de US$ 188
millones en la alternativa B (cuadros

X.12y X.13).

La disponibilidad de tierras para el
total de las ampliaciones requeridas es-
taria limitado en el valle geografico del
Alto Cauca por una relativa escasez de
tierras aptas para el cultivo de cafa, a
menos que se realizaran oportunamente
obras de regulacion del rio Cauca. Si tal

CUADRO X-12

COSTO ESTIMADO DE LA EXPANSION AZUCARERA SEGUN LA ALTERNATIVA “A” DE
DEMANDA TOTAL, 1981-1985
(millones de délares de 1974)

Con ampliaciones
marginales y nuevos

Con ampliaciones
marginales en el Valle
y nuevos ingenios en

Sin ampliaciones
marginales en el Valle
y nuevos ingenios en

Anos ingenios en el Valle otras regiones otras regiones
1981 6.6 6.6 21.9
1982 14.1 14.1 46.7
1983 14.6 14.6 48.2
1984 18.4 25.7 53.1
1985 32.8 61.8 61.8
Total 86.0 122.8 231.7

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucareray Panelera Colombianas, cuadro XXIIL.7.
El costo de la inversion para producir una tonelada de azicar adicional con una ampliacion
marginal en los ingenios del Valle y norte del Cauca se estim6 en US$ 231; en un nuevo ingenio en
el Valle en US$ 400 y en un nuevo ingenio en la Costa Atlantica en US$ 764.
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CUADRO X-13

COSTO ESTIMADO DE LA EXPANSION AZUCARERA SEGUN LA ALTERNATIVA “B” DE
DEMANDA TOTAL, 1979-1985°
(millones de dolares de 1974)

Sin ampliaciones
marginales en el Valle
y nuevos ingenios en

Con ampliaciones
marginales en el Valle
y nuevos ingenios en

Con ampliaciones
marginales y nuevos

Afos ingenios en el Valle otras regiones » otras regiones
1979 4.6 4.6 15.3
1980 9.1 9.1 30.2
1981 11.4 11.4 37.6
1982 14.6 14.6 48.3
1983 19.3 3.2 48.8
1984 28.6 54.7 54.8
1985 32.6 62.5 62.5
Total 120.2 188.1 297.5

Fuente: FEDESARROLLO, Las Industrias Azucarera'y Panelera Colombianas, cuadro XXIII.18.

1

El costo de la inversion para producir una tonelada de azicar adicional con una ampliacion

marginal en los margenes del Valle y norte del Cauca se estimé en US$ 231; en un nuevo ingenio en
el Valle en US$ 400 y en un nuevo ingenio en la Costa Atlantica en US$ 764.

proyecto se ejecutara habria tierras sufi-
cientes, no obstante lo cual, conside-
raciones de desarrollo regional equili-
brado y, en menor grado, también de
caracter econdmico, sugeririan que po-
siblemente los nuevos desarrollos azuca-
reros que alli se sucedieran no debieran
sobrepasar las ampliaciones con las
cuales se coparan las instalaciones ac-
tuales' 7. Por lo tanto, parece conve-
niente empezar a estudiar desde ya la
posibilidad de iniciar nuevos ingenios en

17
Con respecto a este punto, los resultados del

estudio de FEDESARROLLO indican que clara-
mente, desde el punto de vista econdmico es mas
conveniente para el pafs aumentar la produccion de
azucar por medio de una ampliacion marginal de la
capacidad utilizada en los ingenios del Valle del
Cauca. Sin embargo, en el caso de instalar nuevos
ingenios en el Valle, los mayores costos y la de-
manda adicional por tierras frente a una relativa
escasez de éstas, conducen a que la ventaja compa-
rativa del valle geografico del Alto Cauca con
respecto a la Costa Atlantica deje de ser tan evi-
dente para futuras ampliaciones de la produccién
de azcar.

otras regiones del pais, en vista de las
perspectivas tanto de la demanda interna
como externa en los proximos diez anos.
Dentro de este contexto, adquieren
ademas plena vigencia los proyectos que
se estan desarrollando actualmente en
Risaralda y Zulia. El futuro de la indus-
tria azucarera colombiana requiere en-
tonces del disefio de mecanismos de po-
litica gubernamental y privada acordes
con la magnitud de las inversiones nece-
sarias. Las caracteristicas que podrian
tener, a juicio de FEDESARROLLO, las
politicas azucarera y panelera se discuten
en la seccion siguiente.

F. Bases para la formulacion de una
nueva politica azucarera y panelera

El desempefo de los nuevos desarro-
llos requeridos en la industria azucarera
colombiana, se veria favorecido en forma
apreciable si se adelantan mediante una
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accién concertada de los sectores publico
y privado, que garantice, de una parte
incentivos apropiados a los productores,
y, de otra, los intereses de toda la socie-
dad. De consiguiente, un futuro desarro-
llo azucarero requerira de la formulacion
de una politica gubernamental azucarera,
coherente, integral, estable y de largo
plazo, que tome en consideracién todos
los aspectos que en forma directa o indi-
recta, se ven afectados por ella. La in-
dustria, asi como los ingenios indivi-
duales, tendran también que adoptar
politicas complementarias con aquellas
de nivel gubernamental.

1. La necesidad de una politica cohe-
rente e integral

Una de las caracteristicas que ha bus-
cado la politica econémica del actual
gobierno es su «coherencia'®, enten-
diendo por tal el hecho de que todos los
instrumentos de politica y todos los es-
tamentos gubernamentales sean dirigidos
al logro de una serie de metas definidas y
no contradictorias. En el caso de la po-
litica azucarera, sin embargo, son mu-
chas las instancias de incoherencia resul-
tantes del manejo aparentemente inde-
pendiente, de varios instrumentos de
politica por parte de las entidades esta-
tales.

La incoherencia mas notoria es aquella
que se advierte entre la politica de con-
trol de precios y los mecanismos de
autorizacién previa de exportaciones. El
hecho de no haber podido hacer opera-
tivos en los ultimos afios los precios
fijados para el mercado interno sefiala
una inconsistencia entre el abasteci-
miento interno y la demanda efectiva a
esos precios; en efecto, las informaciones
del DANE sefnalaban un precio efectivo

18 Informe del Presidente de la Repiiblica al Congreso
sobre el Estado de la Emergencia Econdémica,
Banco de la Repiblica, noviembre de 1974.
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al consumidor a fines de 1974 superior
en un 15% al precio de control. Esta di-
ferencia muestra, por otro lado, una gran
oscilacion a través del tiempo y para las
distintas zonas del pais. La circunstancia
de que los esfuerzos de intervencion es-
tatal en el mercado de azucar no hubie-
sen podido evitar esta situacion, indica
no solo la posibilidad de que la politica
de control de precios en relaciéon con los
precios internacionales haya estado
anclada a niveles inadecuados, sino
también que la coordinacion, estudio y
adopcion de medidas por parte de las
entidades estatales que afectan dicho
resultado (INCOMEX, Superintendencia
de Precios e IDEMA) pueden no haber
sido suficientes y/o efectivos' ?.

Existen otros casos de incoherencia
relativas a la politica exterior azucarera.
Por ejemplo, la autorizacion de expor-
taciones de panela en 1974 en momentos
en que regia un deéficit de azlcar en el
mercado interno, ignorando no soélo el
efecto de sustitucion en la demanda por
estos tipos de bienes, sino también el
hecho de que a los precios del mercado
se justificaba transformar azicar en
panela para exportarla y luego trans-
formarla de nuevo en aztcar. Esto refleja
una falta de conocimiento y de contacto
entre las autoridades encargadas del
sector externo y de las que tienen a su
cargo la politica agropecuaria y la poli-
tica de precios al consumidor. Otros
ejemplos de falta de coherencia en la po-

19 gl sistema de control de precios de azucar funciono
razonablemente bien, cuando quiera que no se
presentaron estrecheces de oferta y que los precios
del mercado internacional del azicar guardaron
una cierta relacién con los precios internos. De otra
parte, el sistema de pago en especie a los provee-
dores, los cuales podfan disponer de su azicar sin
ningln control, contribuy6 junto con el diferencial
de precios internos-externos a hacer inoperante el
sistema de control de precios en los dos Gltimos
anos. Actualmente, los proveedores deben entregar
al IDEMA un porcentaje igual al que entregan los
ingenios con el fin de que este Instituto lo comer-
cialice internamente.
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litica son el autorizar exportaciones de
bienes que utilizan azucar mientras se
frenan las exportaciones de ésta; el
prohibir exportaciones cuando no se han
llenado las cuotas internacionales, sin
medir su repercusion sobre las cuotas
futuras; y el frenar exportaciones mien-
tras se estimula directa o indirectamente
el contrabando.

La necesidad de que la politica azu-
carera se enfoque con un caracter mas
integral, es decir, que cubra lo relativo al
azucar, y lo relacionado con la industria
panelera y, mas aun, con las industrias
para la exportacion que emplean el aza-
car como insumo, es un asunto que ha
sido ilustrado claramente. Dadas las
interdependencias entre una y otra in-
dustria, la politica de control de precios
del azucar, que estaba fundamentalmen-
te dirigida a evitar beneficios ‘“‘super-
normales” para la industria azucarera,
trajo como consecuencia el estancamien-
to de una industria tradicional como la
panelera y estimulo igualmente, de
manera subsidiada y no controlada, la
industria de exportacion de bienes que
utilizan el aziicar como materia prima®°.

2. La necesidad de una politica de largo
plazo

Uno de los principales defectos de la
politica azucarera colombiana ha sido su
casuismo y su vision exclusiva del corto
plazo. La expansion de una industria
como la azucarera, que demanda grandes
inversiones y compromete el uso de la
tierra por varios anos y repercute sobre
otras actividades productivas del parfs,
requiere de un desarrollo planificado, si

20 por ejemplo, en el ano de 1974, se calculé que para
los chocolates el subsidio implicito fue equivalente
a $ 14.00 por dolar exportado, o sea tres veces el
monto del antiguo Certificado de Abono Tributa-
rio (CAT). En confiterfa, el subsidio alcanz6 $ 4.00
por dodlar, lo que significa el otorgamiento de un
subsidio adicional equivalente al CAT.
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se desean evitar pérdidas econémicas de
incalculable magnitud. Desde el punto de
vista del interés social, los riesgos de una
expansion incontrolada pueden ser altos:
una baja de produccion podria originar
graves problemas de desempleo en las
zonas productoras y problemas de ba-
lanza de pagos.

La planificacion conjunta del desa-
rrollo azucarero requiere de la deter-
minacion de las perspectivas reales de
exportacion de Colombia y de las deci-
siones sobre politica exterior que las
hagan posibles. Se requiere también,
determinar las necesidades futuras de
abastecimiento para el consumo indus-
trial y domeéstico, asi como los meca-
nismos gubernamentales en términos de
politicas de precios y de mercadeo;
ademas, definir la forma de estimular
simultaneamente la industria panelera y
medir su impacto sobre la demanda
azucarera. Finalmente, es preciso estu-
diar y decidir la magnitud, oportunidad
y localizacion de las ampliaciones de la
industria, y disenar los mecanismos de
financiaciéon para el desarrollo conjunto
de ambas industrias.

3. La necesidad de una politica estable

Un dltimo requisito para el desarrollo
de una politica azucarera eficaz, es que
ésta sea una politica estable. Se entiende
por tal no solo el compromiso guberna-
mental de mantener unas reglas de juego
definidas por un periodo de tiempo ra-
zonable, sino, y especialmente, el com-
promiso de manejar la politica de precios
y comercializacion en forma tal que se
eviten las grandes fluctuaciones de in-
gresos. Tales fluctuaciones se han ori-
ginado en los movimientos de los precios
internacionales, y particularmente, en la
incertidumbre de obtener las autoriza-
ciones de exportacion y atn en los
ajustes en los precios de control para el
consumo interno. En tal sentido, en los
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ultimos afios el desarrollo azucarero ha
encontrado vacilacion, no tanto en razon
de la magnitud de las rentabilidades re-
gistradas, sino en la incertidumbre e
inestabilidad del ingreso futuro.

G. Fondo azucareno y panelero

De acuerdo con el analisis de la sec-
cion precedente, las bases de una futura
politica azucarera deben comprender la
formulacion de politicas coherentes, in-
tegrales, estables y de largo plazo. Para
lograr estos objetivos se ha encontrado
conveniente sugerir el establecimiento de
un fondo de estabilizaciéon de azucar y
panela, denominado en adelante como
Fondo Azucarero y Panelero. Su obje-
tivo central seria instrumentar un me-
canismo para la fijacion de precios in-
ternos a niveles mas acordes con el pre-
cio internacional, sin que este aumento
se traduzca por completo en mas altas
utilidades para los empresarios. Fun-
ciones importantes las constituyen tam-
bién las de estabilizar los ingresos de las
industrias azucarera y panelera y per-
mitir la formulacion de una politica de
largo plazo. El Fondo propuesto consti-
tuiria, ademds, un foro de concertacion
de las politicas azucarera y panelera,
alrededor del cual se reunirian tanto el
sector publico como el privado. Asi
concebido, el Fondo no implica una
mayor intervencion del Estado en las
industrias azucarera y panelera, sino, por
el contrario, un mecanismo por medio
del cual se planifique su desarrollo y del
cual provengan recomendaciones vy
medidas operativas.

1. Objetivos economicos del Fondo
a. Politica de precios

Corresponderia al Fondo estudiar y
presentar recomendaciones al gobierno
en lo atinente a la politica de precios

internos del azticar en Colombia.

Con respecto al precio al consumidor,
podria acordarse como meta de largo
plazo la eliminacion gradual del diferen-
cial que existe hoy en dia entre el precio
interno y el precio internacional. Es-
trictamente, deberia buscarse que la co-
tizacion interna en el futuro refleje el
promedio del precio internacional, sin
estar sujeta a las fluctuaciones de éste.

En lo que se refiere a los precios fi-
jados a nivel ex-ingenio, estos corres-
ponderian a los precios al consumidor
arriba sefialados, menos un margen
normal de comercializacion. Sin em-
bargo, dicho precio a nivel ex-ingenio no
equivaldria, como ahora, al precio efec-
tivamente recibido por los ingenios y los
proveedores, ya que se estableceria una
“carga de suministro gratuito de aztcar”
(blanca o cruda segin el caso) con des-
tino al Fondo Azucarero y Panelero, a
semejanza de la retencion cafetera.

Con el proposito de determinar el
nivel de la “carga de suministro de azu-
car’ y consiguientemente del ingreso
efectivo recibido por ingenios y provee-
dores, se buscaria garannzar a estas ac-
tividades una rentabilidad “‘adecuada”
Para tal efecto, el Fondo analizaria en
forma permanente el comportamiento
del precio real ponderado del azucar,
esto es, el precio doméstico efectivo por
la cantidad que se comercializa
internamente, mas el precio efectivo de
exportaciéon por los volimenes que sean
acordados con las entidades guberna-
mentales para exportar, mas los otros
ingresos de subproductos del azicar,
dividido todo por un indice de costos de
produccién de azicar. En este Gltimo, se
tomaria en cuenta el comportamiento de
los niveles de los salarios, el de los pre-
cios de las materias primas y otros
insumos, asi como el de los bienes de
capital. El indice resultante reflejaria la
rentabilidad de la industria en cualquier
situacion; sin embargo, la rentabilidad
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“adecuada” para la industria no debe ser
independiente del precio internacional,
sino que deberia fluctuar directamente
con su tendencia en el largo plazo.

La carga de suministro de azucar
constituiria los ingresos del Fondo y le
permitiria estabilizar los ingresos de los
productores, e inclusive los precios in-
ternos, al entregarsele el azicar al IDEMA
para su venta a los consumidores.

El Fondo tendria entonces dentro de
sus funciones la recomendacién al Go-
bierno Nacional del manejo de la politica
de precios internos tanto al consumidor
como al productor, pero no seria el or-
ganismo decisorio en materia de precios
a nivel ex-ingenio, aunque si tendria
como funciéon especifica la intervencién
en el mercado en aquellas circunstancias
que asi lo exigieren. A diferencia del
sistema actual, el esquema propuesto no
requeriria establecer margenes contro-
lados de comercializacién, sino Unica-
mente la fijacion del precio al nivel
ex-ingenio, asi como las cargas de sumi-
nistro’ de azlcar blanca o cruda, segin
sea el caso.

El Fondo tampoco tendria a su cargo
el manejo directo de los precios de la
panela; sin embargo, como se anota mas
adelante, actuaria como organismo
asesor del IDEMA, al recomendarle a
éste cuando y en qué magnitud deberia
intervenir en el mercado de la panela,
con el fin de estabilizar los ingresos de
los productores. Cabe anotar de otra
parte, que dada la interrelacion entre las
industrias panelera y azucarera, el me-
canismo de precios sugerido para el
azlcar incidiria en forma indirecta pero
importante en la industria panelera. En
efecto, al incrementarse gradualmente el
precio del azucar al consumidor, se de-
sestimularia la sustitucion de azicar por
panela y, ademas, los productores pane-
leros encontrarian mdas atractivos los
precios de este producto.
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b. Comercializacién interna

Funcion basica del Fondo del Azucar
y la Panela seria la definicion de las ne-
cesidades anuales y trimestrales de azu-
car para el consumo doméstico. Para este
efecto, el Fondo ejerceria vigilancia
sobre las existencias publicas y privadas
de azlcar. En todo momento definiria
los montos de azicar que se deben dis-
tribuir a través del IDEMA y controlaria
la accion y la efectividad de este orga-
nismo en dicho campo. En la medida en
la cual maneje directamente azucar en el
mercado interno, podria, a través del
IDEMA, intervenir en dicho mercado, en
funciéon de los precios y de las coyun-
turas particulares. Asi mismo, fijaria
pautas para la intervencion del IDEMA
en el mercado de la panela, con el fin de
estabilizar el ingreso de los productores y
de regular su comercializacion.

Seria también funcion del Fondo el
calculo de las necesidades de aziicar
anuales y trimestrales de la industria, y
serviria como interventor en la garantia
de estos abastecimientos. En el campo de
la comercializacion, tendria la obligacion
de mantener informes periodicos sobre
las actividades de las comercializadoras
privadas, de estudiar los margenes de
comercializacion a nivel mayorista o
minorista, y de recomendar al Gobierno
Nacional politicas de transporte y de
otro caracter que permitan reducir tales
costos.

c. Manejo de la politica exterior

El Fondo tendria como objetivos la
coordinaciéon de la representacién co-
lombiana en el exterior, la vigilancia
permanente de los compromisos de las
cuotas eventualmente asignadas a Co-
lombia, y la definicion de las estrategias
nacionales en los foros internacionales.
De otra parte, seria responsable del
control y manejo de las existencias de
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azucar de exportacion requeridas para
cumplir los convenios de existencias re-
guladoras que eventualmente se acuerden
a nivel internacional.

Estando representados en el Fondo
todas las entidades gubernamentales y
los productores, se convendrian de co-
mun acuerdo las necesidades de consumo
interno, a la luz de la situacion de la
produccién de azucar, y se podrian es-
tablecer metas minimas trimestrales de
exportacion, susceptibles de incremen-
tarse de acuerdo con los precios externos
y la situacion de abastecimiento interno
en cada periodo.

El Fondo analizaria la situacion de
exportaciones clandestinas y propondria
sistemas de control para las mismas. Por
Gltimo, en el campo de la politica ex-
terior, serviria como intermediario en la
negociacién de suministros y condiciones
para la exportacion de bienes manufac-
turados que contengan azlicar como
Insumo.

d. Politica de producciéon

Una funcion fundamental del Fondo
seria el estudio de las tendencias a largo
y mediano plazo del consumo interno y
de la demanda externa del aztcar co-
lombiano. Con base en estos estudios, el
Fondo tendria como otra de sus fun-
ciones sugerir las necesidades de expan-
sion de la industria y su localizacion
geografica. Asi mismo, en el campo de la
produccién seria su funcion la vigilancia
sobre el curso de la misma, sobre la ca-
pacidad utilizada de los ingenios, sobre la
expansion de los cultivos y sobre
cualesquiera otros problemas y cuellos
de botella que surjan en la actividad de la
produccion de azicar y de panela en
Colombia.

El Fondo podria recomendar o con-
tratar directamente estudios de factibi-

lidad referentes a la localizacion de
nuevos ingenios, y cuando las circuns-
tancias asi lo exijan, estudios de merca-
dos internos y externos.

En sintesis, en el campo de la politica
de produccién se buscaria que el Fondo
actile como organismo de concertacion,
para acordar, conjuntamente con los
sectores publico y privado, las necesi-
dades de expansion de las industrias
azucarera y panelera.

e. Politica financiera y crediticia

En desarrollo de las recomendaciones
sobre politicas de produccion y expan-
sion industrial que se han resefiado ante-
riormente, serian funciones del Fondo el
analisis de los requisitos financieros para
la expansiones deseadas y el actuar como
organismo intermediario en la gestion de
fuentes domésticas y externas de los
recursos necesarios para adelantar la
expansion acordada. Podria, a través de
sus propios ingresos, servir como fuente
directa de financiacion para dichos de-
sarrollos azucareros y para el fomento de
la industria panelera.

2. El Fondo Azucarero y Panelero como
foro de concertacion

Se ha discutido ya como uno de los
principales problemas en la politica
azucarera lo constituye su falta de co-
herencia, y se sugirio, en consecuencia, la
necesidad de que se coordinaran todas las
acciones de las entidades estatales encar-
gadas de ejecutarla. De esta manera, dis-
posiciones tales como las autorizaciones
de exportacion, los niveles de precios fi-
jados para el consumo interno y las nece-
sidades a nivelinternacional parasatisfacer
ciertos convenios de cuotas, serian todos
aspectos estudiados de consuno.

El Fondo podria actuar, ademas,
como un foro permanente para expresar
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las inquietudes de los gremios, para
evaluar el impacto que sobre la industria
panelera tendrian las decisiones de poli-
tica azucarera o para analizar los conve-
nios que deberian celebrarse entre los
industriales y los productores de azGcar,
desde el punto de vista de abasteci-
miento. Desde luego, el Fondo seria el
vehiculo para presentarle al gobierno una
posicién conjunta sobre la situacion de
las industrias azucarera y panelera.

3. Mecanica de operacion del Fondo
a. Ingresos

Segun se ha discutido anteriormente,
el Fondo estableceria contribuciones o
tasas de retencion de azucar en especie,
tanto de calidad de exportacion como de
calidad de consumo interno. Estas dis-
ponibilidades de azicar le permitirian
obtener ingresos para el desarrollo de sus
funciones. En la medida en la cual estos
ingresos se utilicen para hacer préstamos,
una fuente alternativa de ingresos adi-
cionales serian entonces los intereses y
amortizaciones sobre éstos. Igualmente
podria el Fondo, en su propio caracter,
obtener préstamos externos y domésti-
cos.

b. Egresos

El Fondo utilizaria sus recursos ex-
clusivamente para su propia administra-
cién, para pagar el almacenamiento y ma-
nejo de las existencias a que se ha hecho
referencia, para financiar estudios, para
actividades de promocion, y principal-
mente en créditos para desarrollos azuca-
reros y paneleros, en su sentido mas
amplio.

c. Estructura institucional

Se concibe el Fondo como un ins-
trumento de economia mixta para ser
manejado por una junta con represen-
tantes del sector publico y del sector
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privado. Tendria un gerente o director
nombrado por esa junta y un cuerpo
administrativo, segun las funciones que
requiere realizar. En relacion con la
composicion de la junta, y dada la
necesidad de que el Fondo sea un foro
de concertacion y de ejecucion de una
politica coherente, parece necesario que
el gobierno esté representado por voceros
del Ministerio de Desarrollo Econémico,
del Ministerio de Agricultura, y del Insti-
tuto Colombiano de Comercio Exterior.
Puede también pensarse en incluir al Insti-
tuto de Fomento Industrial, en razon de
su posible participacion en la financia-
cion y desarrollo de los proyectos vy
expansiones a que se ha hecho referencia.

En lo que respecta al sector privado,
tendrian naturalmente representacion en
el Fondo los cultivadores de cafia y los
productores de azicar y panela. El
Fondo asi concebido, se reuniria perio-
dicamente o en forma de comisiones
para desarrollar cada uno de los objetivos
arriba senalados.

H. Algunas consideraciones sobre la
organizacion de la industria panelera

El desarrollo de la industria panelera,
segun se anot6 anteriormente, ha estado
caracterizado por bajos niveles de pro-
ductividad que se reflejan en bajos in-
gresos tanto para los productores y los
aparceros como para la mano de obra
que participa en el proceso productivo.
Dicho desarrollo, que es caracteristico
del sector tradicional de la agricultura
colombiana, ha estado inducido, en
parte, por la politica gubernamental de
precios con respecto al azucar. En alguna
medida, por lo tanto, podria afirmarse
que indirectamente se ha frenado el de-
sarrollo normal de la industria panelera.
Hacia el futuro, deberia buscarse que
esta industria se desarrolle conforme a su
verdadera importancia en términos del
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empleo generado y del area dedicada al
cultivo de la cafia de azucar. Adicional-
mente habria que tener presentes las
implicaciones que sobre la industria
panelera tendra el desarrollo prospectado
de la industria azucarera. Aunque existe
un proceso natural de sustitucion en el
consumo entre azucar y panela, dados el
fenémeno de urbanizacion y los cambios
en los niveles de ingreso, se ha demos-
trado que variaciones en los precios rela-
tivos azucar/panela pueden influir en el
consumo relativo de ambos bienes. De
esta manera, frente a una politica de
precios internos del azicar mas realista
cabria pensar en una mayor demanda
relativa de panela, no so6lo con respecto
al consumo doméstico sino al consumo
industrial. En otras palabras, la politica
de precios con relacion al azucar podria
permitir alguna sustitucion en el con-
sumo de azlcar por panela, y de todas
maneras no actuaria como una barrera
en contra del proceso normal de desa-
rrollo de la industria panelera.

Como ya se menciono, el curso futuro
de la industria panelera debe consultar
estrechamente su importancia econémica
y social en vastas zonas del territorio
nacional, entre ellas la zona cafetera.
Ante la situacién imperante podria
pensarse en mecanismos que hicieran
posible la elevacion de los niveles de
productividad y de las condiciones de
vida de las personas vinculadas a'la pro-
duccion de cana de azucar y panela.
Dichos mecanismos tienen que ver con
politicas de comercializacion, crédito,
asistencia técnica, pero sobre todo con
aquellas que en alguna medida puedan
modificar los actuales sistemas de orga-
nizacion de la produccion en la industria
panelera.

En efecto, el sistema de organizacion
de la produccion en unidades tan ex-
tremadamente pequehas y dispersas
como el que prevalece en la industria

panelera colombiana, muchas de las
cuales constituyen apenas una actividad
supletoria en las fincas respectivas, no ha
favorecido ni la adopcion de tecnologias
apropiadas de cultivo de cafia y de fa-
bricacion de panela, ni una adecuada
capitalizacion en razon de su baja renta-
bilidad, ni obviamente la introduccion de

algunas economias de escala. Tal moda-

lidad de produccion en unidades ato-
mizadas podria ser reorganizada me-
diante el establecimiento de empresas de
tamano optimo.

La reorganizacion de los sistemas de
produccion y consecuentemente la ele-
vacion de los niveles de productividad
podrian’ lograrse mediante politicas que
conduzcan no solo a obtener una mayor
eficiencia econdémica sino que aseguren
que los mayores beneficios recaigan so-
bre la poblacion campesina, propietaria y
asalariada que trabaja en zonas paneleras.
Por tal motivo se hace necesario estudiar
diversas modalidades de reordenamiento
de los sistemas de tenencia y fabricacion
de la panela, dentro de un esquema que
consulte la estructura real de la produc-
cion de panela en las diversas zonas del
pais y sus problemas especificos.

Para aquellas zonas paneleras del pais
donde predomina una estructura de pe-
quenos productores, en parcelas no muy
dispersas y en las cuales no exista una
diversificacion muy grande de cultivos y
que ademas se consideren zonas aptas
para el cultivo de la cafa, se puede re-
comendar un reordenamiento de los
sistemas de tenencia, control y usufructo
de la tierra actualmente imperantes
mediante la agrupacion de pequefios
productores bajo una sola administra-
cion, lo que significarfa un control uni-
ficado de las tierras aportadas y de sus
instalaciones. Este proceso, natural-
mente, podria cumplirse por etapas,
evolucionando de las formas mas simples
a las mas complejas de asociacion para el
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ejercicio del derecho de propiedad. Po-
drian disefiarse acuerdos formales o in-
formales mediante los cuales los inte-
grantes del grupo asociado conserven
cada uno el derecho de propiedad de la
tierra aportada (o su equivalente), re-
nunciando sélo a su uso individualmente;
la explotacion y el usufructo serian
colectivos.

Otros acuerdos, en cambio, de aso-
ciacién cooperativa o de otro caracter
(por ejemplo empresas comunitarias),
podrian significar la aportacion incon-
dicional de la tierra y sus instalaciones a
la nueva empresa, definiéndose en cada
caso la forma de distribucion de los ren-
dimientos obtenidos de su operacion y
las extensiones maximas a ser aportadas.
En las modalidades mas evolucionadas de
asociacion, la propiedad y el control de
la tierra y su usufructo pertenecen al
conjunto del grupo; pero a veces también
solo su control y usufructo, pues se la
toma en arrendamiento.

En lo que hace relaciéon a la produc-
cion de panela en zonas cafeteras, y
donde el café corresponda a la mayor
parte del ingreso campesino, seria re-
comendable intensificar la accion del
actual Programa de Desarrollo y Diver-
sificacién en Zonas Cafeteras (PDDZC),
no so6lo en lo que respecta al crédito
canalizado al sector panelero, sino es-
pecialmente extendiendo la asistencia
técnica para el cultivo y el acceso a los
insumos mas necesarios. Para la etapa de
fabricacion de panela, podria estudiarse
por parte del PDDZC la posibilidad de
financiar trapiches de tamafios adecua-
dos para ser explotados por grupos
asociados de cafeteros-paneleros.

De acuerdo con este esquema, los
campesinos de zonas de minifundio ca-
fetero podrian asociarse y crear una
empresa que explotaria el trapiche pa-
nelero. Esta empresa, de su propiedad,
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les compraria la caha para procesarla y
los aportes de capital podrian fijarse con
base en el tamafio del cultivo de cana
que cada uno esté dispuesto a realizar
con miras a ingresar en la explotacion
panelera.

El trapiche se constituiria entonces
como una sociedad independiente de la
cual serfan socios los productores de
cafia. La administracion del ingenio
panelero tendria a su cargo velar por la
buena marcha de los cultivos a través de
una adecuada asistencia técnica, ges-
tionar ante el PDDZC los préstamos ne-
cesarios para la renovacion y tecnifi-
cacion de las siembras de cafia y comer-
cializar el producto. En muchos aspec-
tos, esta forma de organizacion de la
produccién se asemeja a la de algunos
ingenios productores de azucar.

La idea anteriormente expuesta esta
tratando de experimentarse en la zona
cafetera del Departamento del Valle,
especificamente en el municipio de Se-
villa. Se trata de una zona en la cual los
campesinos que eventualmente entrarian
a participar en el programa tienen de-
dicadas buena parte de sus pequenas
parcelas a la explotacion del café, pero
en condiciones tecnologicas bastante
precarias. La opcion que se les brinda es
la de dedicar parte de su tierra a la pro-
ducciéon de cafa, e incluso sustituir en
algunos casos sus cafetales por dicho
cultivo. Simultineamente, se esta estu-
diando la posibilidad de que la Fede-
racion de Cafeteros a través del programa
de Supermercados en el Valle (Mercafé)
les comercialice la panela una vez que el
proyecto entre en marcha. Esta expe-
riencia en el momento a nivel de formu-
laciéon podria tomarse como un proyecto
piloto.

De otra parte, podria estudiarse la
alternativa de establecer centrales de
fabricacion de panela en zonas cafeteras
para ser financiadas con recursos con-
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juntos de los Fondos Nacionales del Café
y Fondo Azucarero y Panelero. Tal di-
reccion de esfuerzos de diversificacion
cafetera hacia la produccion de panela
permitiria a la Federacion de Cafeteros
enfrentar el compromiso gubernamental
de complementar el Plan Nacional de
Alimentacion y Nutricion en Zonas Ca-
feteras®'.

Una tercera zona de produccion de
panela es la del valle geografico del alto
Cauca. Su importancia se ha venido re-
duciendo en razéon del crecimiento del
cultivo alli de cafa para aztcar. Los
desarrollos azucareros sugeridos en el
estudio de FEDESARROLLO, segin los
cuales parte importante de la expansion
azucarera se realizaria en esta region,
hacen prever que-la produccion de pane-
la en dicha zona puede desaparecer en un
futuro cercano. De otra parte, la elimi-
nacion gradual del subsidio al consumo
doméstico de aztcar sugerida anterior-
mente haria aun mas dificil la perma-
nencia de dicha produccion, ya que seria
cada vez menos rentable la practica
comin en muchos trapiches de trans-
formar azicar en panela.

Cabe, finalmente hacer algunas consi-
deraciones sobre el sistema de aparceria

4 Departamento Nacional de Planeacion, Plan
Nacional de Alimentacién y Nutricion, Revista de
Planeacién y Desarrollo, Vol. VI, No. 2.

bastante generalizado en algunas zonas
paneleras del pais. Por lo inadecuado de
las practicas de cultivo y la escasez de
recursos, los ingresos de los aparceros
son practicamente de subsistencia, debi-
do principalmente a que su poder de
negociacion con el duefio de la tierra es
bastante reducido. La politica agraria del

gobierno actual, inspirada aparentemente
en el deseo de revitalizar la agricultura
tradicional, reglamento y fortalecio el
sistema de aparceria. Ante la nueva fi-
losofia del gobierno y la legitimacion de
este sistema de tenencia, se destaca la

necesidad de una intervencion eficaz del
Estado para hacer cumplir en las mejores
condiciones los contratos de aparceria
en las zonas paneleras.

El establecimiento de empresas co-
munitarias, que se ha dado como alter-
nativa, implicaria en la practica la de-
saparicion, en las regiones donde impera,
del sistema de aparceria en el caso de la
industria panelera. De otra parte, la
creacion de centrales de beneficio de
tamano adecuado y una eficaz asistencia
técnica, en conjunto con la vigilancia del
Estado en lo que concierne al cumpli-
miento y equidad de los contratos de
aparceria donde estos subsisten, podria
mejorar sustancialmente la situacion de
los actuales aparceros.



Comentarios Bibliograficos

Stahl, 1., Bargaining Theory, The Eco-
nomic Research Institute at the Stock-
holm of Economics, 1973, 313 paginas.

Diego Pizano Salazar

Las ideas centrales de este libro estan
relacionadas con el concepto de negocia-
cion que se utiliza en la literatura econd-
mica, en particular la pertinente a la apli-
cacion de los principios de la teoria ma-
tematica de juegos desarrollada por Von
Neumann en colaboraciéon con Morgens-
tern. Tales principios se utilizan en la
formulaciéon de modelos que pretenden
simular situaciones en las cuales la inter-
dependencia entre las decisiones de los
agentes economicos es elemento funda-
mental.

El primer interrogante que puede
plantearse al lector se refiere a la impor-
tancia de formular una teoria sobre la
negociacion. Existe un concenso entre
los economistas en el sentido de que en
la realidad econdémica se encuentran
muchos casos de interés situados entre el
paradigma de la competencia pura y per-
fecta y el caso extremo del monopolio
bilateral (en el cual operan en el mercado

solo dos agentes: un comprador y un
vendedor). Ello significa que en diversas
ocasiones en el mundo real los agentes
economicos tienen ingerencia directa en
el proceso de formacion de los precios.

Algunos economistas como Lord Ba-
logh de la Universidad de Oxford han lle-
gado a afirmar recientemente que el
comercio internacional esta dominado
por oligopolios' . Es también interesante
hacer referencia a los mercados mundia-
les de productos basicos (petroleo, cafe,
metales, azucar, etc.), en donde es evi-
dente que los precios no son reflejo de la
operacion de las fuerzas impersonales del
mercado (en el sentido de las tijeras de
Marshall), sino que son resultado de un
conjunto de negociaciones en las cuales
las relaciones personales y el poder de
negociacion de los distintos agentes jue-
gan un papel muy importante. Estas cir-
cunstancias han motivado a los econo-
mistas a construir modelos teodricos que
incorporan un mayor grado de isomorfis-
mo con la realidad, especialmente para
entender aquellos mercados sujetos a

T. Balogh, Fact and Fancy in International Eco-
nomic Relations, Oxford, 1973.



COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

condiciones distintas a las especificadas
en los modelos de equilibrio general ala
Walras. El autor pertenece al grupo de
quienes consideran que si es posible
contruir modelos deterministicos para
cierto tipo de situaciones de negociacion.

El enfoque utilizado por el Dr. Stahl
es puramente deductivo en contraposi-
cion al de varios autores que han tratado
de generalizar una serie de conceptos a
partir de la evidencia empirica. El pro-
cedimiento que sigue es el de seleccionar
una serie de supuestos para clasificarlos
en tres grupos: a) supuestos sobre el
comportamiento de los agentes entre los
cuales se encuentra el de racionalidad;
b) supuestos institucionales que estan
supeditados a los anteriores y que hacen
referencia a las caracteristicas del proce-
so de negociaciéon como por ejemplo, la
forma de intercambiar informacion vy el
momento de seleccion de las alternativas;
c) supuestos sobre la matriz de pagos.

Una vez definidos los supuestos el
autor procede a construir varios modelos
en orden ascendente de complejidad. El
grado de complejidad depende del nu-
mero de alternativas que cada jugador
tiene a su disposicion. Los modelos cons-
truidos pueden dividirse en dos versio-
nes. La primera esta disefiada para el
computador, y dirigida a un gran nimero
de situaciones de negociacion. La segun-
da esta basada en un procedimiento ana-
litico bastante sencillo que permite si-
mular algunas situaciones, siempre vy
cuando se cumplan ciertos requisitos ba-
sicos sobre las ganancias derivadas de las
coaliciones. Planteados asi los modelos,
el autor emplea el método de la induc-
cién inversa para encontrar la solucion
del juego.

El libro tiene, ademas, un apéndice
que contiene un ensayo resumen de los
principales escritos relacionados con la
teorfa de la negociaciéon y una taxono-
mia de los modelos en funcién de los
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tres conjuntos de supuestos atras men-
cionados. Los comentarios criticos y el
analisis comparativo con los modelos del
autor son de especial interés.

¢Logra el libro satisfacer su objetivo
central? La respuesta es afirmativa, aun-
que es preciso aclarar que para lograr el
fin propuesto el autor tiene que escoger
un conjunto de supuestos que a primera
vista aparecen como demasiado restric-
tivos. El supuesto de informacion com-
pleta y el relacionado con el calculo de
las probabilidades subjetivas son dificiles
de aceptar a priori. Sin embargo, hay que
reconocer que el doctor Stahl traté de
establecer un marco conceptual y en este
sentido, el énfasis del libro se centra en
la construcciéon de los modelos y no en
evaluar su poder explicativo de ciertas si-
tuaciones.

El autor ha construido modelos teo-
ricos para tres clases de situaciones:
a) acuerdos entre empresarios sobre las
variables estratégicas de un mercado; pre-
tende hacer una contribucién a la teoria
del duopolio, siguiendo la linea tedrica
abierta por Bertrand en 18832 ; tal vez
su aporte importante en esta area es el
relativo a un método matematico para
buscar la soluciéon de cualquier juego de
tipo Bertrand por medio de un proceso
iterativo de eliminacion de estrategias
dominantes. b) El caso de la fusion de
dos empresas (mergers); la aplicacion con-
ceptual de la teoria en esta area no es
muy novedosa aunque no deja de ser in-
teresante. c) Negociaciones laborales
sobre salarios entre los empresarios de
una corporacion y el respectivo sindica-
to; algunos economistas como Wilcksell,
Zeuthen y Hicks han considerado que
ésta es talvez una de las areas de aplica-
ci6on mds importantes de la teoria de la
negociacion.

2 J. Bertrand, Theorie Mathematique de la Richesse

Social, Journal des Sanants, 1883, p. 499-508.
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El objetivo fundamental que persigue
el libro del Dr. Stahl es el de contestar
una pregunta que es clasica en la litera-
tura sobre el tema: ¢Es posible construir
un modelo que permita determinar el re-
sultado de un proceso de negociacion
entre dos jugadores racionales? 3. Debe
anotarse que los principales estudiosos
del tema estan divididos a este respecto®.
Vate la pena sefialar, ademas, que el nivel
de abstraccion es bastante alto y es poco
probable que una persona sin conoci-
miento previo de la teoria de juegos
logre seguir con facilidad la argumenta-
cion. Un libro de esta naturaleza suscita
ciertas dudas sobre la aplicacion de las
matematicas a la compleja realidad eco-
nomica® . Recordemos el pensamiento de
Keynes (practicamente de matematicas
sofisticadas, como lo demuestra su cono-
cido tratado sobre la teoria de la proba-
bilidad)® :

““Gran parte de la teorizacion economica se perju-
dica, me parece, porque trata de aplicar métodos ma-
tematicos muy precisos a temas en si mismos muy
vagos para resistir tal tratamiento. La necesidad de
pensar en forma clara es mayor antes de la elaboracion

El proceso de negociacion de los modelos del
autor, tiene lugar entre dos jugadores racionales.
Esto implica que los agentes piensan logicamente,
que pueden ordenar sus preferencias por resultados
posibles, y que consideran todas las consecuencias
de todas las alternativas. Se supone que cada
jugador sabe que el otro piensa y actia en una
forma racional.

Menger (1871), Edgeworth (1881), Pigou (1908),
Von Stackelberg (1934) y Von Neumann (1944)
han contestado negativamente la pregunta. Por otra
parte, Wicksell (1925), Schumpeter (1927),
Zeuthen (1930), Hicks (1932), Boulding (1950) y
Foldes (1964) consideran que si es posible cons-
truir un modelo de esta naturaleza.

El autor de esta resefia esta escribiendo un ensayo
sobre la aplicacién de las matematicas a la econo-
mia que incluye un recuento sobre las controver-
sias en esta area. Ver por ejemplo, Clark (1947),
Marschak (1947), Stigler (1950), Leontief (1954).

Esta cita fue tomada de un borrador de la Teoria
General de Keynes que fue amablemente suminis-
trado por el Profesor Moggrigde, editor de las
Obras Completas de este gran economista.
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de cualquier tema. Si logramos definir claramente
nuestros conceptos fundamentales no es dificil mani-
pularlos”.

Se puede alegar que Keynes no cono-
ci6 la obra fundamental de Von Neu-
mann en el campo de la economia y que
por lo tanto, su critica no tuvo en cuenta
el desarrollo de un campo especial de las
matematicas fundamentalmente distinto
al del calculo diferencial e integral que
habia dominado la economia matema-
tica hasta ese momento.

A manera de conclusion, puede afir-
marse que el libro del Dr. Stahl es una con-
tribucion interesante ala literatura econo-
mica, aunque a veces deja la impresion de
queel refinamiento delasherramientas téc-
nicas recibe mas atenciéon que el enten-
dimiento de los problemas reales. De
todas maneras, el autor parece estar in-
teresado en aplicar sus modelos, razon
por la cual es necesario estar a la expecta-
tiva de la publicaciéon de otros trabajos
adicionales.

Foxley, Alejandro, Estrategias de de-
sarrollo y modelos de planificacion,
CEPLAN, Fondo de Cultura Economica,
1975.

Guillermo E. Perry Rubio

A. Introduccion

El libro de Alejandro Foxley cubre
dos temas principales. Por una parte,
aborda una discusion sobre el proceso de
planeacién econémica y el uso de mode-
los multisectoriales de planificacion en
dicho proceso; y por otra, analiza la via-
bilidad “econémica” de un patron de
crecimiento “igualitario” y no “depen-
diente”. El segundo tema se desarrolla
mediante la aplicacion de un modelo
multisectorial de optimizacion al analisis
especifico de la economia chilena, pero,
como lo sefiala el autor, afrontando polé-

'
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micas relevantes para la mayor parte de
los paises latinoamericanos.

El libro presenta una vision madura y
comprensiva de la problematica tratada,
fruto de la experiencia de varios anos del
autor en estos ejercicios, primero desde
ODEPLAN (Oficina de Planeacion de la
Republica de Chile) y posteriormente
desde CEPLAN (Centro de Estudios de
Planificacion de la Universidad Catolica
de Chile). La discusion sobre los mode-
los de planficacion, sus limitaciones y
ventajas y su lugar dentro del proceso de
planificacion, constituye una excelente
sintesis del estado actual del conocimien-
to en dicho campo. Sin embargo, lo mas
atractivo del libro lo constituye sin duda
la aplicacion inteligente, recursiva 'y
exhaustiva de dichos modelos al examen
de los grandes temas de discusion lati-
noamericanos sobre los patrones de de-
sarrollo. En mi opinion, el libro de
Foxley debera contribuir a reabrir el de-
bate continental sobre las estrategias de
desarrollo, en una forma mas ilustrada y
mas rigurosa que nunca.

Bajo este punto de vista, considero
que la manera de prestar un mejor servi-
cio a los objetivos que busca el libro y
estimular a los economistas latinoameri-
canos en su lectura, consiste en contri-
buir al debate con los comentarios que
siguen a continuacion.

El ejercicio de Foxley lo lleva a con-
clusiones que reafirman la posiciéon de un
nimero creciente de economistas latino-
americanos, a saber: a) un patron de
desarrollo igualitario y no dependiente es
“econdémicamente” viable a nivel agrega-
do; b) la estrategia redistributiva que
implica el logro de dicho patron, condu-
ce a un mayor empleo de la mano de
obra no calificada y se refuerza con una
politica de pleno empleo; c) dicha estra-
tegia tiene un efecto negativo minimo
sobre las tasas de crecimiento, siempre y
cuando se acompaiile de un esfuerzo
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importante en el ahorro interno, el cual
debe provenir esencialmente del sector
publico y de los beneficiarios de la poli-
tica redistributiva; y d) la estrategia re-
distributiva es consistente con el patron
de desarrollo no dependiente, siempre y
cuando se inscriba en un proceso de
apertura al exterior. Dicho proceso de
apertura resulta mas conducente si con-
lleva una diversificacion de las expor-
taciones, entre otras razones porque en
esta forma la apertura provoca un efecto
mas positivo en el empleo de mano de
obra.

Antes de entrar a efectuar algunas
observaciones de caracter econémico y
politico sobre estas conclusiones, con-
viene precisar el marco general del ana-
lisis. El autor reconoce en el libro que la
viabilidad de la estrategia exige un in-
menso esfuerzo de adecuacién de la bu-
rocracia estatal hacia los nuevos objeti-
vos. Esta transformacion se requiere para
evitar que la burocracia continue siendo
usada por los grupos que han obtenido
los mayores beneficios en el proceso de
desarrollo y, por consiguiente, exige una
estrategia politica definida para buscar
una mayor participacién y un mayor
poder real de los grupos a quienes de
desea beneficiar. En mi opinion, esta
problematica esta subvalorada en el libro
y ofrece un amplio campo para la inves-
tigacion adicional.

Por otra parte, al centrarse en el ana-
lisis del patron de desarrollo, el libro no
llega a abordar la discusion de la instru-
mentalizaciéon de las estrategias. Cada
instrumento especifico produce un im-
pacto particular sobre los diferentes gru-
pos sociales. En general, dados los
mismos efectos sobre las variables agre-
gadas, tienen mas viabilidad politica
aquellos que redistribuyen en una
forma indirecta que los que directa y vi-
siblemente expropian de parte de sus
excedentes a los grupos de mas altos in-
gresos.
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Como ilustracion de la importancia de
las variables mencionadas, considérese el
siguiente ejemplo: la operacion del mo-
delo parece sugerir la necesidad de una
asignacion administrativa de las divisas
disponibles, con el proposito de facilitar
los cambios requeridos en la estructura
productiva. ¢Como se logra que el orga-
nismo que tenga a su cargo dicha asigna-
cion efectivamente responda a las orien-
taciones de la planificacion centralizada
y no desarrolle un sesgo proteccionista
como resultado de la presion de los sec-
tores industriales privados nacionales?

Con tales antecedentes se plantean a
continuacion algunas observaciones
sobre las principales conclusiones del
libro.

B. Redistribucion y crecimiento
1. Redistribucion y Ahorro

La sugerencia del autor de forzar
mayores niveles de ahorro en los grupos
que se beneficien con la redistribucion, a
mi juicio se encuentra con inconvenien-
tes politicos y técnicos. En efecto, el
proceso redistributivo solamente se sos-
tiene si los grupos beneficiados adquie-
ren fuerza politica y respaldan al gobier-
no en la ejecucion de su estrategia. ¢En
estas circunstancias, sera viable forzar
mayores niveles de ahorro en dichos
grupos? 7. Desde el punto de vista técni-
co, resulta que los mayores efectos en el
empleo de la estrategia redistributiva
dependen de que la redistribucion efec-
tivamente incida en una reorientacion de
la demanda final. Claramente buscar
mayores niveles de ahorro por parte de
los grupos beneficiados reduce este
efecto.

De cualquier forma, habria que entrar a discutir los
instrumentos especificos por medio de los cuales se
conseguirian los mayores niveles de ahorro de
varios grupos.

COYUNTURA ECONOMICA

Por consiguiente, a mi juicio, la tnica
forma viable para evitar un impacto
negativo de la redistribucion sobre el
ahorro total radica en un incremento
importante del ahorro publico. Esta so-
lucion exige un incremento en la parti-
cipacion del Estado, lo cual no consti-
tuve una transformacion social superfi-
cial ni sin consecuencias.

Esta conclusion llevaria a otras en
cuanto a la seleccion del instrumental de
aplicacion de otros aspectos de la estra-
tegia. Por ejemplo, la apertura hacia el
exterior habria que lograrla principal-
mente a través de la utilizacion de la
politica cambiaria, puesto que una poli-
tica de subsidios a las exportaciones,
como han ensayado varios paises lati-
noamericanos, agravarian la necesidad de
obtener mayores ingresos por parte del
Estado.

2. Redistribucion e inversion

En una economia en donde la inver-
sion privada es substancial, en especial en
los sectores industriales dinamicos, y
donde existe una gran concentracion en
el control de la propiedad y de las
decisiones de inversion —como ocurre en
muchos paises latinoamericanos—, cabe
esperar efectos negativos de la redistri-
bucion sobre la inversion privada, adicio-
nales a los que puedan existir via la
limitacién del ahorro disponible. En
efecto, el modelo determina la inversion
segun las necesidades de aumento de la
produccion que dicta el crecimiento de
la demanda agregada y su composicion.
Sin embargo, es bien conocido desde
Keynes que la inversion privada depende
en forma fundamental de las expectati-
vas de quienes controlan dichas decisio-
nes. En las circunstancias descritas, la
aplicacion de una politica redistributiva,
al menos a corto plazo, tendra con
seguridad un efecto negativo en el vo-
lumen de inversion privada, via el feno-



COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

meno de expectativas o ‘“clima” de
inversion. De la misma manera, dicha
politica puede conducir a que buena
parte del ahorro de dichos grupos se
transfiera al exterior.

Estos comentarios sefialan una incon-
veniencia mas del patréon de crecimiento
no igualitario, cual es el de que la suerte
de la economia a corto plazo esté en
manos de unos pocos con la consiguiente
inestabilidad, pero ademas refuerza la
conclusion anterior, en cuanto a que,
sobre todo en el corto y mediano plazo,
el evitar efectos negativos de importancia
en el crecimiento de una estrategia redis-
tributiva va a pesar sobre el sector
publico, tanto sobre sus niveles de
ahorro como sobre sus niveles de inver-
sion.

3. Efectos de corto plazo

La restructuracion del sistema pro-
ductivo que requiere la estrategia redis-
tributiva planteada, se enfrenta al pro-
blema de bajas elasticidades de oferta de
corto plazo en muchos sectores y de la
inconvertibilidad de muchos bienes de
capital. Un proceso redistributivo rapido,
acompafiado de cambios rapidos en la
composicion de la demanda, llevaria, si
se mantiene un nivel bajo de demanda
agregada, a desempleo estructural y baja
tasa de crecimiento inicial de la econo-
mia; si se mantiene un nivel alto de
demanda agregada, a altas tasas de infla-
cion por las mismas razones estructu-
rales. En el ultimo caso, resulta que un
proceso inflacionario de corto plazo in-
cide negativamente sobre los niveles de
ahorro, y por otra parte, debilita politi-
camente al gobierno empefnado en la
aplicacion de la estrategia redistributiva.

La ausencia de estos aspectos del
problema en el libro, a saber los de la
inter-relacion del corto y el largo plazo,
tiene que ver con las limitaciones del
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modelo utilizado, por cuanto es bien
conocida la dificultad de incorporar en
un modelo insumo-producto en forma
satisfactoria los problemas del nivel de
demanda agregada y de los precios abso-
lutos y relativos.

C. Redistribucion y empleo

A mi juicio, los efectos positivos sobre
el empleo de una estrategia redistributi-
va se logran en forma mas eficiente
cuando la redistribuciéon se efectia en
especie, en forma selectiva, y no a través
de aumentos en el ingreso monetario
disponible. En efecto, como lo ha pro-
bado la experiencia en varios paises, y
como se puede esperar a partir de ciertas
teorias sobre la conducta del consumidor
ante cambios bruscos en su ingreso, en
presencia de éstos los consumidores reac-
cionan inicialmente aumentando su de-
manda por bienes durables (electrodo-
mésticos, automoviles, etc.) y solo des-
pués de un tiempo de acomodacion
adquieren los patrones de consumo pro-
pios de su nuevo nivel de ingreso. Por
otra parte, dados los efectos diferenciales
sobre empleo de mano de obra en cuanto
al consumo de diferentes tipos de bienes
por parte de las clases de bajos ingresos,
es claro que una distribucion en especie
(intervencién del Estado en la demanda
por alimentos y distribucién gratuita o
subsidiada —con efectos positivos adi-
cionales sobre el nivel de nutricion y
productividad de la mano de obra, y
sobre la estabilidad de los precios agri-
colas—, prestaciones de servicios de edu-
cacioén y salud —con sus efectos adiciona-
les sobre la productividad y el empleo—.
oferta de vivienda popular subsidiada
—con los efectos adicionales de econo-
mias externas a través de una planeacion
urbana nacional—, etc.), puede tener un
efecto mucho mas positivo sobre el nivel
de empleo. Estos argumentos refuerzan
ain mas el caracter crucial del gasto
publico en una estrategia redistributiva.
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En forma similar, otros instrumentos
de redistribuciéon como los impuestos,
pueden ser utilizados en tal forma que
contribuyan a reforzar la correlacion
positiva distribucion-empleo, a saber: im-
puestos selectivos al consumo de bienes
de consumo no masivo, pero sin gravar el
consumo de servicios por parte de los
niveles de altos ingresos, lo cual consti-
tuye una de las razones principales para
que la redistribucion del ingreso tenga en
los analisis convencionales un efecto
reducido sobre los niveles de empleo.

A proposito de este tema, caben dos
comentarios sobre la metodologia utili-
zada en el libro: la definicion de un nivel
de consumo basico en relacién con un
nivel de ingreso monetario especifico
tiene el grave problema de que no
contempla el hecho de que una buena
parte del consumo basico debe o puede
estar representado por servicios publicos,
gratuitos o subsidiados. Asimismo, el
analisis no toma en cuenta el efecto de
un aumento en la prestacion de estos
servicios sobre la estructura de la deman-
da privada de los grupos de menores
ingresos. Por ejemplo, un porcentaje
sustancial del gasto de los grupos de
bajos ingresos tiene relacion con su
vivienda (inversion directa, pago de deu-
das o arrendamiento). Obviamente un
programa masivo de vivienda popular
subsidiada liberaria una parte importante
del ingreso de estos grupos, el cual se
volcaria sobre sectores como los de
confecciones, alimentos, etc.

Por 1ltimo, sobre este tema quisiera
hacer unos breves comentarios sobre el
problema de la tecnologia. Por una
parte, el conflicto entre empleo y pro-
duccidn resulta en el modelo exclusiva-
mente de la existencia de tecnologias
inferiores en algunos sectores. Ahora
bien, la estimacion que se hace para el
modelo es la de las productividades
medias del capital y el trabajo en cada
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sector. Es solamente el supuesto de no
sustitucion vy linealidad el que lleva a que
estas mediciones se interpreten como la
existencia efectiva de tecnologias inferio-
res. Es bien posible que las productivi-
dades marginales del capital y la mano de
obra en estos sectores de aparente tec-
nologia inferior, no sean menores que las
respectivas de los otros sectores. Si asi
fuera, no habria lugar al conflicto que
encuentra el modelo entre estos objeti-
vos de empleo y produccion. En cambio
si existirfa un posible conflicto entre el
nivel de empleo a corto plazo y la tasa de
crecimiento, via los niveles de ahorro,
que no es otro que el mismo posible
conflicto entre la redistribucion vy el
crecimiento®.

Por otra parte, conviene anotar el
posible conflicto en buscar precios rela-
tivos mas adecuados para el capital y el
trabajo con una adecuada distribucion de
los ingresos. En efecto, una politica tal
llevaria a un mayor ingreso relativo de
los ahorristas y a un menor ingreso
relativo de los asalariados, a no ser que el
cambio de precios relativos se logre
mediante subsidios a la utilizacion de la
mano de obra, pero en este caso nos
enfrentamos nuevamente a la necesidad
de un crecimiento ain mas rapido en los
ingresos publicos.

D. Redistribucion y dependencia

El mayor énfasis en el papel del
ahorro y el gasto publico a que se llega
mediante los argumentos anteriores,
plantea la pregunta de como se financia
dicho gasto. Tradicionalmente se ha
acudido al endeudamiento externo para
el sector publico, y en muchas de nues-
tras economias la inversion publica de-

Sobre este particular véase: Guillermo Perry, Los
modelos de Coeficientes Fijos y los posibles Con-
flictos entre Metas de Produccién y Empleo,
CEDE, Documento No. 005, abril de 1973.
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pende en una forma significativa de los
niveles de endeudamiento externo. Para
evitar esta inconsistencia con el objetivo
de no dependencia se requerira un fe-
nomenal esfuerzo de apropiacion de in-
gresos por parte del sector publico, ya
sea a través de la tributacion o de la
expropiacion.

Existe otro posible conflicto entre la
aplicacion de la estrategia redistributiva
propuesta y la dependencia, cuando se
toma una definicién mas amplia de ésta
que la que usa el analisis del libro de
Foxley. En efecto, el patron analizado
lleva a un crecimiento bajo de las indus-
trias basicas pesadas, lo cual agravaria la
dependencia debido a la existencia de
monopolios internacionales en estos
campos y a la gran variabilidad de la
oferta y de los precios de dichos produc-
tos en los mercados internacionales.

E. Consideraciones finales

Todo lo anterior lleva a que la viabili-
dad econémica y politica de un patron
de desarrollo igualitario y no dependien-
te, exija una transformacién profunda
del Estado y un aumento significativo en
su participaciéon en el ingreso nacional.
Ahora bien, una transformacion tan solo
es posible si la correlacion de fuerzas
entre las diferentes clases de la sociedad
lo permiten en un momento especifico.

Me pregunto si el proceso de planea-
cion econémica en la practica puede
efectivamente contribuir en este proceso.
Para responder a esta interrogante habria
que profundizar en cuanto a los presu-
puestos economicos y politicos de la
planeacion. Por una parte, historicamen-
te en nuestros paises el desarrollo de la
planeacion economica ha sido promovi-
do e influenciado por los organismos
multinacionales de ayuda (el caso mas
notorio lo constituyen los acuerdos
efectuados en Punta del Este que plan-
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tearon la planeacion econémica como un
requisito basico para recibir los flujos de
ayuda externa de la A.I.D.), y de hecho,
en su desarrollo las instituciones de
planeacion econémica han tenido una
estrecha relacion con los procesos de
ayuda externa. Sin embargo, parece evi-
dente que en nuestros paises, pese a
estos antecedentes historicos, el proceso
de planeacion econdémica se ha venido
nacionalizando progresivamente y la
ayuda externa se ha venido cuestionando
en una forma mads intensa con el paso del
tiempo, tanto por sus efectos nocivos en
cuanto a que sustituye muchas veces el
esfuerzo de ahorro interno, como por los
costos de toda indoole que ocasiona por
la forma restrictiva y condicionada como
se presta. Por otra parte, una de las
pr1nc1pales necesidades objetivas que
exige un proceso de planeacion econé-
mica, a mas de las sefialadas en los
primeros capitulos del libro, la consti-
tuye precisamente la necesidad de pla-
near ante el sector externo. En efecto,
una economia internacional caracteri-
zada por restricciones al comercio, por la
aplicacion de medidas retaliativas, por la
presencia de los grandes monstruos trans-
nacionales, por la practica de acuerdos
de paises productores y consumidores,
por la existencia de organismos regulado-
res de la economia internacional y de los
organismos internacionales de ayuda ex-
terna, por el desarrollo de procesos de
integracion econémica entre paises ve-
cinos; exige, casi mas que cualquier otro
hecho, de un proceso nacional de planifi-
cacion racional y deliberada. En resu-
men, en mi opinién existen las condi-
ciones objetivas y subjetivas para que la
creciente afirmacion de la nacionalidad
en los paises latinoamericanos se refleje
y se refuerce a través de una planeacion
econémica que busque patrones de de-
sarrollo no dependientes.

Sin embargo, el patron de desarrollo
no dependiente esta directamente rela-
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cionado con lo interno, a través funda-
mentalmente del financiamiento del
sector publico. Es aqui, donde tengo mis
dudas sobre la posibilidad real de que la
planeacion econémica coadyuve o pueda
ser un factor determinante en la aplica-
cion de una estrategia redistributiva, que
segiin los argumentos aqui consignados,
requieren una profunda transformacion
del Estado y un incremento de su parti-
cipacion orientados hacia el beneficio de
los grupos marginados o mas débiles. En
efecto, se puede adelantar la hipotesis de
que el presupuesto politico principal
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para la existencia efectiva de un proceso
de planeacion econémica en lo interno
consiste en la dominacion hegemonica de
una clase en el poder. En estas circuns- '
tancias, qué posibilidades tiene la planea-
cién econdmica de efectivamente buscar
una transformacion profunda de la eco-
nomia nacional y de la sociedad a
expensas o en detrimento de los intereses
de dicha clase? No puedo dejar de
pensar en que el debate que suscita el
libro de Alejandro Foxley hubiera tenido
vigencia en el Chile de ayer, pero tiene
bien poca vigencia en el Chile de hoy.
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