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CUADRO I-1

CIFRAS PRINCIPALES A DICIEMBRE DE 1975

A Diciembre 31 Variacion
1974 1975 (%)
Producto Interno Bruto a Precios de Mercado ($ Millones) 327.786.1 333.686.3 1.8*
Indice de Precios al por Mayor del Comercio en General 259.7 310.7 19.6
Indice Nominal de Precios al Consumidor Obrero
Total 963.5 1.136.0 17.9
Alimentos 1.112.7 1.331.9 19.7
Indice Nacional de Precios al Consumidor Empleado
Total 903.0 1.060.9 17.5
Alimentos 1.079.7 1.286.6 19.2
Medios de Pagos ($ Millones) 46.049.0 59.680.0 29.4
Depésitos en Cuenta Corriente 29.938.0 39.826.0 33.0
Moneda fuera de Bancos 16.111.0 19.754.0 22.6
Reservas Internacionales del Banco de la Republica
Brutas (US$ Millones) 447.8 552.6 23.4
Netas 429.5 547.3 27.4
Liquidas 284.2 499.3 757
Tasa de Cambio ($ por dédlar) 28.3 32.8 15.9
Ano completo Variacion
1974 1975 (%)
Valor en las Transacciones en las Bolsas de Valores ($ Millones) 4.877.3 3.720.1 —23.7
Balanza Cambiaria — Bienes (neto) (US$ Millones) 96.0 31.0 —67.7 ‘
Reintegros por exportaciones de café 543.0 635.0 16.9
Reintegros por otras exportaciones 671.0 779.0 16.1
Importaciones de bienes 1.118.0 1.383.0 23.7
Balanza Cambiaria — Servicios (neto) (US$ Millones) — 267.0 — 113.0 57.7
Importaciéon 480.0 505.0 5.2
Exportacion 213.0 392.0 84.0
Registros de Exportacion (US$ Millones) 1.415.6 1.442.6 1.9
Café 623.1 680.5 9.2
Otros Productos 792.5 762.1 — 3.8
Registros de Importacion (US$ Millones) 1.788.5 1.502.6 —16.0
Reembolsables 1.536.5 1.279.4 —16.7
No Reembolsables 252.0 223.2 —11.4

* Dato estimado.



Introduccion y Resumen

En 1975 el gobierno logrd su principal

meta inmediata al reducir la tasa anual
de inflacion por debajo de 20 % . Al
mismo tiempo, el crecimiento real de la e-
conomia apenas alcanzd 1.8% , el mas
bajo de los tltimos veinte afios. En cam-
bio, para 1976 se presentan mejores
perspectivas de crecimiento que le am-
plian al gobierno el espectro de sus
opciones de politica para la realizacion
de los objetivos del Plan de Desarrollo, a
pesar de las dificultades que afronta para
cumplij en este afio con las metas de es-
tabilizacion.

Para comprender la evolucion de la e-
conomia durante el afio pasado, debe
considerarse como desde mediados de
1974, comenzaron a manifestarse los
efectos de la recesion mundial en el cierre
de los mercados externos para muchos
productos del sector industrial. Simul-
taneamente, la adopcion de la Reforma
Tributaria por razones financieras y de
equidad, asi como la politica monetaria
restrictiva, contribuyeron a acentuar el
Ticlo recesivo de la economia en un mo-
mento en el cual los sectores de la indus-
tria, la construccion y el comercio, ve-
nian haciendo frente a una reduccion en
lademanda y a una excesiva acumulacion

de inventarios. A su vez, los precios inter-
nacionales del café registraban una ten-
dencia ala baja que hacia prever una crisis
cambiaria a mediados de 1975, época en
la cual variaron las perspectivas debido a
la helada que afecto la produccion cafe-
tera del Brasil. Finalmente, la posicion
externa del pais se hizo mas vulnerable
al efectuarse por primera vez importacio-
nes de gasolina.

La concurrencia de los hechos anterio-
res y la incertidumbre que ellos crearon
en el sector privado, fueron factores de-
terminantes del bajo crecimiento econé-
mico durante 1975. Asi, en términos rea-
les con respecto a 1974, la disminucion
de la produccion industrial se estima en
3.0% , la del sector comercio en 4.0% ,
en tanto que el area edificada en las prin-
cipales ciudades se redujo en aproximada-
mente 31.9% Solamente en el sector
agropecuario se contabilizd un aumento
satisfactorio del 5.9 % en el valor real
de su produccion. Este comportamiento
del sector real de la economia se refle-
jo igualmente en una baja en el valor de
las importaciones y de la exportacion de
manufacturas, y en un alza en las de ori-
gen agropecuario.



Para 1976, el extraordinario aumento
del valor de las exportaciones cafeteras,
el sostenido crecimiento de la agricultu-
ra, las halagiiefias expectativas de ventas
externas e internas en la industria con-
juntamente con la disponibilidad de ca-
pacidad instalada, y la percepcion de
que ha concluido la fase descendente del
ciclo de la construccion, sugieren una tasa
de aumento real del producto interno
bruto cercana a 7.5%.

En vista de que persisten los problemas
de los desequilibrios presupuestales y fi-
nancieros del gobierno, aun después de
los primeros frutos de la Reforma Tribu-
taria, el crecimiento economico aparece
como uUnico medio para incrementar los
ingresos fiscales que permitan la ejecu-
cion del gasto, dentro de una politica
de saneamiento de las finanzas publicas.

De otra parte, el analisis de la evolu- -

cién reciente de los indices de precios in-
dica que la desaceleracion observada du-
rante 1975 parece haber terminado. Des-
de finales del afio pasado se ha acentuado
la presion inflacionaria originada en una
importante expansion de los medios de
pago, cuya tasa anual se ubica alrededor
de 30% . La favorable coyuntura del
sector externo ha producido una acumula-
cion de reservas internacionales en el
Banco de la Republica, con un efecto pro-
nunciado sobre los medios de pago. No
obstante las iniciativas de congelar parte
de las divisas cafeteras, de acelerar el
proceso de liberacion de importaciones y
otras de similar efecto, dificilmente el
gobierno podra controlar la cantidad de
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dinero debido a los rigidos mecanismos
de equilibrio de la balanza cambiaria y
a la probable dificultad en el financia-
miento del gasto publico. Sin embargo,
en la medida en la cual se acelere el creci-
miento econémico se atenuara el impac-
to inflacionario de la expansion de los
medios de pago.

De acuerdo con estimativos realizados
en esta entrega, si el gobierno cumple su
meta maxima en cuanto a incremento de
los medios de pagos de 22 % , la inflacion
en 1976 seria del orden de 17 % . De con-
tinuar la elevada expansion monetaria de
los Gltimos meses, la inflacion llegaria
a niveles superiores al 20 % . Resalta en-
tonces la importancia de intensificar los
esfuerzos del gobierno para no recu-
rrir a préstamos adicionales del Emisor
y muy especialmente, para detener la
acumulacion de reservas internacionales.
Es recomendable entonces la ampliacion
de 1a politica actual de liberacién de im-
portaciones, una revision del sistema de
control de cambios, y una acciéon mas
decidida en materia de operacion de mer-
cado abierto.

En sintesis, las perspectivas de creci-
miento econémico para 1976 se presen-
tan favorables, tanto desde el punto de
vista del sector externo como de la inicia-
tiva privada interna. En tales circunstan-
cias, el desafio que afronta el gobierno es
el de la estabilizacion de la econotnia y el
de la realizacion de los objetivos del Plan
de Desarrollo por medio de la inversion
publica, dentro de una situacion de equi-
librio presupuestal y financiero, que ain
esta por resolverse.



Actividad Econdmica General

A. Introduccion

Con base en el analisis de los principa-
les sectores de la economia, el presente
capitulo muestra los estimativos de FE-
DESARROLLO sobre el crecimiento del
producto interno bruto en 1975 y las
previsiones para 1976. El crecimiento es-
timado del PIB real para 1975, del orden
del 1.8%, es uno de los mas bajos de los
Gltimos 20 afos, y estuvo determinado
principalmente por la recesion que afec-
to6 ala industria manufacturera. También
se registraron disminuciones en los secto-
res de la construccion, la mineria y el co-
mercio, en forma tal que los resultados
estuvieron por debajo de las proyeccio-
nes efectuadas en abril de 1975. Las cau-
sas de tal comportamiento, asi como la
favorable evolucion que mostré el sector
agropecuario, son analizadas en detalle
en las secciones respectivas.

En contraste con los resultados del
ano pasado, las expectativas para 1976
permiten estimar un crecimiento del PIB
del orden del 7.5%. Esta cifra, ante todo,
se explica por un crecimiento sostenido
del sector agropecuario y por una nota-
ble recuperacion de la industria manufac-
turera, segiin las perspectivas optimistas

de las ventas internas y externas, mani-
festadas por los empresarios en la En-
cuesta Industrial de FEDESARROLLO.
Ademas, el fin de la fase descendente del
ciclo de la edificacion y en general, la
reactivacion del sector de la construc-
cion, contribuiran positivamente al cre-
cimiento de la economia en 1976.

B. Sector agropecuario

En la presente seccion se analiza el
comportamiento del sector agropecuario
durante 1975 y en particular, de los sub-
sectores cafetero, otros cultivos y gana-
deria. Igualmente, se revisan y discuten
las perspectivas del sector para 1976.

1. Café

En la evolucion del sector cafetero du-
rante 1975, deben destacarse las mejores
perspectivas de exportacion como resul-
tado de la helada de los cafetales brasile-
nos; también se registraron cambios en
las disposiciones internas de tipo tributa-
rio y de precios al productor, aspectos
estos que se tratan en el Capitulode Co-
mercio Exterior. Respecto a la incidencia
en la produccion de los estimulos debi-
dos al precio interno, estos sblo se con-



cretaran en mayor aumento dentro de
unos tres afos, ya que el café es un culti-
vo de tardio rendimiento.

El crecimiento estimado de la pro-
duccion cafetera en el afio calendario de
1975, 1.1%, fué menor que el correspon-
diente a 1974, 2.3%. La produccion de
1975, que ascendio a 8.9 millones de sa-
cos de 60 kilos, resulta de promediar los
9.0 millones de sacos del ano cafetero
1974-1975 con 8.7 millones previstos pa-
ra la cosecha 1975-1976. El menor creci-
miento de la produccion en 1975, se ex-
plica por los factores climaticos que inci-
dieron negativamente en la cosecha del
ultimo trimestre del afio pasado.

2. Otros Cultivos

Los resultados oficiales sobre los dieci-
seis cultivos mas importantes excepto ca-
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fé, en 1975, indican que el crecimiento
del valor real de la produccion fué de
5.2% (cuadro II-1) y el de la superficie de
4.1% (cuadro II-2). En contraste con lo
ocurrido en 1974, se observa que el cre-
cimiento de la produccién estuvo deter-
minado en su mayor parte por el aumen-
to del area sembrada. Este incremento,
superior a la tendencia historica, obede-
cio a la presencia simultanea de una serie
de factores: las favorables condiciones
climaticas del afio agricola, la disponibili-
dad de crédito, los niveles de precios al
productor en el afio anterior, la mayor
disponibilidad de tierras ganaderas como
resultado del sacrificio de vientres y re-
duccion del tamaiio de los hatos, y la im-
plantacion de la renta presuntiva.

Los cultivos que experimentaron un
mayor crecimiento en su superficie fue-
ron la soya, el ajonjoli, la cebada, el ta-

CUADRO II-1

ESTIMATIVO DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION AGRICOLA EN 1975
Y PROYECCION PARA 1976

Precios Produccion Valor de la Produceion Variacion
de 1970 (Miles de Toneladas) (Millones de pesos de 1970) (Porcentaje anual)

Cultivo

($ por Ton.) 1974 1975 1976 1974 1975 1976 1975 1976
Ajonjoli 4.799 17.2 20.7 23.0 82.5 99.3 110.4 20.4 11.2
Algodén Rama 3.929 420.2 400.9 395.7 1.651.0 1.5675.1 1.554.7 — 4.6 — 1.3
Arroz 1.850 . 1.540.4 1.614.0 1.661.0 2.849.7 2.985.9 3.072.8 4.8 2.9
Cebada 1.592 96.9 121.8 79.0 154.3 193.9 125.8 25.7 —35.2
Frijol 4.774 51.5 62.4 66.5 245.9 297.9 317.5 21.2 6.7
Maiz 1.490 791.5 722.6 791.8 1.179.3 1.076.7 1.179.8 — 8.7 9.6
Papa 1.044 902.5 920.0 1.047.0 942.2 960.5 1.093.1 1.9 13.8
Sorgo 1.336 336.0 335.0 412.5 448.9 447.6 561.1 — 0.3 23.1
Soya 2.945 114.0 168.9 101.6 335.9 497.4 299.2 48.1 —41.3
Trigo 1.933 58.2 38.9 57.3 112.5 75.2 110.8 —33.2 47.3
Azacar (Caiia) 93 8.036.0 8.690.0 9.412.0 1.747.3 808.2 875.3 8.2 8.3
Panela 1.487 788.0 788.0 803.0 1.171.8 1.171.8 1.194.1 0.0 1.9
Yuca 891 1.320.0 1.485.0 1.540.0 1.176.1 1.323.1 1.372.1 12.5 3.7
Cacao 14.613 23.0 24.1 27.0 336.1 352.2 394.5 4.8 12.0
Banano 905 469.7 620.9 790.0 425.1 561.9 714.9 32.2 27.3
Tabaco 5.897 43.8 53.6 61.3 258.3 316.1 361.5 22.4 14.4
Total' 12.116.9 12.742.8 13.327.6 5.2 4.6
FUENTE: Produccién Fisica: 1974-1975: de Agri OPSA, Prog Agricolas 1975 y 1976 y estimativos de

FEDESARROLLO.
1976: OPSA, FENALCE, FEDEARROZ, FEDERALGODON, FEDEPAPA y estimativos d¢ FEDESARROLLO.

Precios de 1970: Banco de la Repiblica.
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CUADRO II-2

SUPERFICIE SEMBRADA EN LOS PRINCIPALES CULTIVOS, EXCEPTO CAFE
(1973-1975) Y ESTIMATIVO PARA 1976
(millones de hectdreas)

Variacion porcentual anual

1973 1974 1975 1976 1974 1975 1976
Ajonjoli 37.0 32.2 41.6 46.0 —13.0 29.2 10.6
Algodon 250.8 258.5 283.2 271.56 3.5 9.6 — 2.0
Arroz 291.0 354.1 372.5 380.0 327 5.2 2.0
Cebada 52.4 59.1 75.6 62.5 0.0 27.9 —-17.3
Frijol 78.5 80.0 96.0 100.0 14.1 20.0 4.2
Maiz 580.3 570.1 572.0 610.0 —9.7 0.3 6.6
Papa 94.1 87.5 90.0 95.0 10.7 2.8 5.6
Sorgo 135.4 151.2 134.0 165.0 61.2 —11.4 23.1
Soya 54.0 57.0 87.8 45.0 0.0 54.0 —48.7
Trigo 56.5 45.1 30.1 45.0 — 6.9 —43.7 49.5
Caiia para azucar 113.8 121.9 128.9 130.0 6.4 5.7 0.9
Cana para panela 323.0 328.0 328.6 328.6 2.9 0.0 0.0
Yuca 181.0 165.0 165.0 165.0 13.4 0.0 0.0
Cacao 61.2 65.0 64.2 73.0 3.7 — 1.2 13.7
Banano 16.3 18.3 19.5 20.5 12.4 6.6 5.1
Tabaco 26.2 25.6 31.3 35.8 — 0.4 22.3 14.4
Total 2.352.0 2.418.6 2.517.8 2.578.9 2.8 4.1 2.4
FUENTE: 1973, 1974 y 1975: Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas Agricolas 1974, 1975 y

1976 y estimativos de FEDESARROLLO.

1976: Estimativos de FEDESARROLLO con base en OPSA, FENALCE, FEDEARROZ,
FEDERALGODON y FEDEPAPA.

baco y el frijol. Las areas de cafia para pa-
nela, yuca y maiz se mantuvieron esta-
bles, mientras que se presentaron dismi-
nuciones en las de trigo, sorgo y cacao.
Respecto a los rendimientos por hecta-
rea, solamente se registraron aumentos
en los cultivos de frijol, sorgo, banano,
cacao y cafia para azucar.

Este comportamiento, como se men-
ciond anteriormente, estaria explicado
en parte por los incrementos en los pre-
cios al productor en 1974 con relacion a
1973 (cuadro II-3). Asi, los cultivos que
experimentaron los mayores incrementos
en los niveles de precios al productor en
1974, presentaron un mayor dinamismo
en el aumento de la produccion (ajonjo-
li, soya, cebada y frijol). La excepcion la
constituyeron el arroz y el trigo. El pri-
mero de ellos debido posiblemente a la
acumulacion de excedentes exportables

y a las limitaciones del mercado externo.
En el caso del trigo la baja en la produc-
cion se origind, entre otras causas, en la
diferencia de calidad entre el producto
nacional y el importado, lo que ha lleva-
do a los molineros a preferir el de impor-
tacion. En ambos casos, los precios al
productor observados el afio anterior no
fueron un buen reflejo de la rentabilidad
esperada para la siguiente cosecha. De
otra parte, aquellos cultivos que tuvieron
los menores incrementos en sus precios
al productor presentaron los menores
aumentos en la produccion (panela, algo-
dén y maiz).

La mayor disponibilidad de crédito
parece haber sido otro de los factores de-
terminantes del comportamiento de la
superficie cultivada. En efecto, los prés-
tamos canalizados a través del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario para los cultivos



transitorios aumentaron en un 50% en
términos nominales, en tanto que los de
la Caja Agraria crecieron en un 19%. La
distribucion de estos créditos en 1975
fue similar a la observada en el afio ante-
rior, correspondiendo a los cultivos de al-
godon, arroz de riego, sorgo y soya cerca
del 90% de los préstamos irrigados por el
Fondo Financiero Agropecuario 1/. De
otra parte, los créditos con recursos ordi-
narios de la Caja Agraria se destinaron en
mas de un 80% a los cultivos de maiz, pa-
pa, yuca, cana, arroz y platano.

/. Ganado vacuno

La produccidon bovina esta conforma-
da por la extraccion comercial y el cam-
bio de inventarios. La evolucién de esta

1/ En estos cultivos, mas del 80 %del total de la super-
ficie sembrada en el pais obtiene este tipo de finan-
ciacion. Para los restantes, la superficie financiada
no alcanza en ningin cultivo mas del 156% de la
superficie total sembrada.
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produccion se ve influenciada por los ci-
clos ganaderos, los cuales a su vez resul-
tan del comportamiento de los precios
en el mercado interno y externo, y de las
expectativas con respecto al mercado de
exportacion. A partir de 1974, como
consecuencia de la recesion de los merca-
dos internacionales de la carne, se ha ve-
nido aumentando paulatinamente la
oferta interna de ganado. Esta mayor
oferta ha conducido a una disminucion
gradual en los precios reales del ganado
en pie, y a un aumento en el sacrificio de
hembras como respuesta a las perspecti-
vas del negocio de ganado.

Durante 1975 la extraccion comercial
crecio en 12.9%, debido fundamental-
mente al degiiello con destino al consu-
mo interno. El sacrificio de hembras con
respecto al total (43.4%) fue superior al
registrado en 1974 y 1973 (39.1% y
36.6% respectivamente). Por lo demas,
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los precios reales del ganado en pie dis-
minuyeron un 5% en 1975 2/.

Las exportaciones, dirigidas en su ma-
yoria a Venezuela, ascendieron a 17.900
toneladas de carne en canal y a 170 mil
cabezas de ganado en pie, principalmente
representadas en ganado hembra y de le-
vante. Es asi como,el acuerdo comercial
con Venezuela soluciono parcialmente el
problema del contrabando, ademas de
permitirle a los frigorificos colombianos
utilizar parte de su capacidad sobrante
para satisfacer el mercado del vecino
pais

En sintesis, el valor real de la produc-
cién bovina, presento en 1975 un incre-
mento de 8.2% (cuadro II-4). Con base
en este crecimiento, y teniendo en cuen-
ta la participacion de este rubro en el
subsector, que incluye ademas ganado
porcino, leche y otros, se estimd un

2/ Se refiere al promedio de las transacciones en la fe-
ria de Medellin (IDEMA: Comision de Ganado y

Carnes).

1

aumento de la produccion pecuaria del
orden del 8.7% para 1975 (cuadro II-5).

4, El sector agropecuario en 1975

Del cuadro II-5 se desprende que el
crecunlento del valor real dela produc-
cion del sector agropecuario habria sido
en 1975 del 5.9%. Dicho incremento re-
sultd superior al calculado por el Banco
de la Republica para 1974, y es uno de
los mas altos de los Gltimos anos. Sinem-
bargo, los estimativos de FEDESARRO-
LLO para 1974 senalaron un mayor di-
namismo del sector agropecuario con un
crecimiento superior al 8%. Basicamente,
esta diferencia puede atribuirse a una sub-
estimacion, por parte del Banco, de la
produccion cafetera y de ganado vacuno
en 1974, dada la magnitud del contra-
bando registrado en estos rubros 3/. Por
lo tanto, el crecimiento del sector en
1975 fue alto con relacion a la experien-

3/ COYUNTURA ECONOMICA® Vol. V, No. 1,
pp. 9-12.
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CUADRO II5

CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL DEL VALOR DE LA PRODUCCION
AGROPECUARIA, 1971 — 1976
(A precios constantes de 1970)

Banco de la Republica FEDESARROLLO
1971 1972 1973 1974 1974 1975 1/ 1976
1. Agricultura 0.3 6.7 6.0 4.3 8.5 4.1 4.2
Café —5.6 6.1 10.3 —10.3 2.3 1.1 2.8
Otros cultivos 2/ 3.0 6.9 4.2 10.7 10.7 5.1 4.7
2. Ganaderia 3/ 2.5 4.6 4.1 7.2 9.2 8.7 7.6
3. Otros subsectores 4/ 3.1 8.1 0.7 7.3 7.3 4.8 4.8
Total sectox Agropecuario 1.5 6.0 4.6 5.7 8.6 5.9 5.5
FUENTES: 1971-1974: Banco de la Republica, Cuentas Nacionales.
1974-1976: Estimativo de FEDESARROLLO, con base en las participaciones de cada
uno de los rubros, segun las Cuentas Nacionales, en 1974.
1/ Los crecimientos de la produccion para este afio se basan en los niveles estimados por FEDESA-

RROLLO para estos rubros en el afio de 1974

2/ Incluye cultivos mayores (cuadro II-1) y cultivos menores.
3/ Incluye ganado vacuno (cuadro II-4), ganado porcino, ovino y caprino, leche y especies menores.
4/ Corresponde a otras producciones, entre ellas, vivienda rural, lena y madera.

cia historica, aunque no tan espectacular
como el que parece haberse registrado en
el ano inmediatamente anterior.

5. Perspectivas para 1976

Antes de entrar a estimar el crecimien-
to probable del sector en 1976, es nece-
sario analizar los principales elementos
de la politica agraria gubernamental.

a. Lineamientos de politica agraria

En materia de crédito agricola, la dis-
ponibilidad de recursos a través del Fon-
do Financiero Agropecuario y de la Caja
Agraria se incrementara en 18.3%, segin
los desembolsos durante el primer semes-
tre del afio agricola de 1976 y lo presu-
puestado para el segundo semestre. Al
analizar la distribucion del crédito se ob-

serva, en primer lugar que los recursos
ordinarios de la Caja Agraria se incre-
mentan en 24.2% y se dirigen fundamen-
talmente a la agricultura tradicional. Los
del Fondo Financiero Agropecuario se
orientan principalmente a la agricultura
comercial y crecen solo en un 15.5%.
Adicionalmente, la financiacion por hec-
tarea ha tenido un tratamiento diferen-
cial, segan el tipo de cultivos, aumentan-
dose en mayor proporcion para los culti-
vos de la agricultura no comercial. Asi,
para los cultivos comerciales el aumento
ha sido inferior al 15% salvo el caso del
ajonjoli. Para el resto de los cultivos, a
excepcion del arroz de secano, la finan-
ciacion por hectirea ha aumentado en
mas del 16%, destacandose el caso de la
papa con un 30%. Todo lo anterior, pare-
ce estar indicando que la politica de re-
ducir el crédito subsidado a la agricultura
comercial, expuesta en el Gltimo Plan de
Desarrollo, empieza a materializarse.
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Otro elemento importante de la politi-
ca gubernamental es la ejecucion del Pro-
grama de Desarrollo Rural Integrado,
DRI. Aan cuando los recursos externos
para tal programa no han sido aprobados
en definitiva, en el Presupuesto Nacional
se ha destinado para el afo 1976 una
partida de $ 328 millones 4/, que suma-
da alos $19 millones del presupuesto del
SENA y a los $210 millones de recursos
ordinarios de la Caja Agraria, destinados
para tal fin, constituyen los primeros
$557 millones para el programa. Dado el
monto de los recursos, lo avanzado del
afio agricola y el hecho de que los recur-
sos de crédito asignados al Programa es-
tan destinados en un 70% a inversiones
de mediano y largo plazo en la agricultu-
ra y ganaderia, se infiere que la inciden-
cia del DRI en los niveles de produccion
de 1976 sera minima. La importancia de
este primer impulso al Programa de Desa-
rrollo Rural Integrado, radicara entonces,
en la busqueda de 1a mejor forma de ope-
racién y complementacion entre las dis-
tintas instituciones encargadas de su eje-
cucion.

Con relacién a la politica de precios y
mercadeo cabe destacar, en primer tér-
mino, la reestructuracion del IDEMA lle-
vada a cabo en enero de este ano, cuyos
cambios mas importantes se detallan en
un informe especial que se incluye en es-
ta revista. En segundo lugar, debe men-
cionarse que en la actualidad no rige nin-
gan precio de sustentacion ni de inter-
vencion, con excepcion del trigo. Este
hecho permite pensar que el IDEMA no
tiene intencion de actuar con una politi-
ca de precios en la actividad agricola.
Ademas, por las restricciones legales y fi-
nancieras que tiene el IDEMA actual-
mente, a las cuales se hace referencia en
el informe especial senialado, parece difi-
cil también que se vaya a realizar un pro-
grama de estabilizacion de precios a tra-

4/ La distribucion de estos fondos es la siguiente:
mercadeo (6.7 % ), tecnologia (25.4% ), hospitales
(4.5 9%, ), acueductos (15.3 % ), electrificacion (21.
3 %'), educacién (4.9, ) huertas y irestaurantes
(1.0 %), caminos (13.8 9% ), construcciones escola-
res (5.9% ), y dotacién y material de enseifianza (5.
9%).
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vés del manejo de existencias. Por lo tan-
to, las politicas de comercializacidon y
precios agricolas seguirin obedeciendo,
prioritariamente, a la solucion de proble-
mas coyunturales.

En cuanto a la politica de Reforma
Agraria, los Gltimos pronunciamientos
del gobierno han vuelto a situar este te-
ma dentro de los de mayor actualidad,
creandose de nuevo incertidumbre entre
los propietarios grandes y expectativas
entre los posibles beneficiarios. Por estas
razones, es importante hacer algunas
consideraciones acerca de las causales de
expropiacion segln la Ley, asi como exa-
minar los programas recientemente de-
cretados, y las medidas correspondientes
sobre minimos de productividad, que pa-
ra propOsitos de estas expropiaciones
dicto el Ministerio de Agricultura.

Por via de excepcibn, la Ley colom-
biana de Reforma Agraria permite expro-
piar tierras adecuadamente explotadas en
ocho casos, cuatro de los cuales son por
razones de interés social y los restantes
por interés publico, tales como la instala-
ciébn de servicios puablicos, la realizacion
de obras de distritos de riego, vias, etc.
Los primeros casos tienen como objetivo
ensanchar zonas de minifundio, facilitar
a los pequenos arrendatarios la adquisi-
cibn de parcelas, favorecer los resguardos
indigenas, y adelantar programas en re-
giones donde exista considerable nimero
de campesinos sin tierra en circunstan-
cias econémicas precarias.

Los programas de expropiacion que
permiten afectar tierras debidamente ex-
plotadas decretados para el caso del Toli-
ma, se justificaron teniendo en cuenta el
ultimo de los objetivos anotados, o sea el
de favorecer a campesinos sin tierray de
escasos recursos. Cuando se invoca dicha
causal, estd en capacidad el Ministerio
de Agricultura de exceptuar de la expro-
piacion algunos de los predios que en su
concepto. estén desarrollando ‘“‘activida-
des agropecuarias de interés nacional”,
siempre que registren unos minimos de
productividad superiores a los estableci-
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dos periodicamente para fines de califica-
cion de tierras 5/. En el caso en cuestion,
el Ministerio dictd una resolucion por
medio de la cual se declaran de interés
nacional todos los productos agropecua-
rios y exige un 25% de productividad por
encima de los minimos generales. Este ni-
vel de productividad corresponde,
aproximadamente, al promedio de pro-

ductividad de todo el distrito en el cual
se encuentra el predio 6/ y no parece por
lo tanto, una exigencia dificil, especial-
mente para este ano, donde, para los cal-
culos de productividad, esta incluido el
ano de 1973, caracterizado por muy ba-
jos rendimientos por hectarea.

De otra parte, el utilizar la productivi-
dad por hectarea como indicador de defi-
ciencia economica puede ser inadecuado,
pues favorece indiscriminadamente el
uso de tecnologias intensivas en capital
que no estan en concordancia con otros
objetivos de politica econbmica como la
absorcion de mano de obra rural, una
mejor asignacion de los recursos y una
mas equitativa distribucion del ingreso.
Asi mismo, parece dificil verificar los
rendimientos efectivamente logrados y
hacer justicia en la evaluacion de esta
medida técnica de explotacion, dado que
la declaracion de renta es el instrumento
probatorio de la productividad. Esto,
efectivamente, le permite al agricultor
eximirse de la expropiacién y mostrar su
adecuada explotacion mediante el pago
de impuestos. Es evidente entonces que
el agricultor que tradicionalmente venia
evadiendo impuestos y cuyas tierras se
encuentran adecuadamente explotadas,
para probarlo, tendra que tributar de
acuerdo con su nivel real de renta,

5/ Debe advertirse que ademds de cumplir los requisi-

T tos arriba senalados, los propietarios deben llenar
todas las otras exigencias contempladas en la Ley
para que se les califique su predio como adecuada-
mente explotados. Por otro lado, cabe sefialar que
un propietario que cumpla con estas disposiciones
puede, de todas formas, ver su predio expropiado
por cualquiera de las otras causales.

6/ Dado que los minimos de productividad se calcula-
ron como el 80 9, del promedio registrado en los
ultimos tres anos.
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siempre que no pueda inflar artificial-
mente sus costos.

Conforme a lo anterior, los planes de
expropiacion de tierras adecuadamente
explotadas, sobre todo para beneficiar
campesinos sin tierra, presentan serias
restricciones a las cuales debe adicionarse
la de los recursos financieros del INCO-
RA. En efecto, 1a Ley 4a. de 1973 cred
el Fondo Nacional de Adquisiciones y
Bienestar Social Campesino, con la fun-
cidn primordial de ‘“‘pagar las tierras ade-
cuadamente explotadas que el INCORA
adquiera a cualquier titulo” 7/ ; como es
obvio, solo a través de este fondo pueden
pagarse dichas tierras. Naturalmente, en
la misma Ley se le senhalan los recursos
propios con los cuales debe financiarse
dicho Fondo para dar cumplimiento a
sus funciones 8/; sin embargo, en virtud
de la legislacion de Emergencia Economi-
ca, se derog6 totalmente la disposicion
por medio de la cual se le asignaban unos
recursos, pero se dejo vigente el Fondo
con todas sus obligaciones 9/. Por lo tan-
to, si el gobierno decidiera expropiar tie-
rras adecuadamente explotadas, tendria
que recurrir a financiaciones no previstas
dentro del Presupuesto Nacional o a pro-
gramas de crédito publico.

b. La produccién agricola en 1976

Para el conjunto del sector agropecua-
rio se estima un crecimiento anual de la
produccion del 5.5%, apreciandose una
menor dispersion en los incrementos de
los distintos renglones que la observada
en anos anteriores (cuadro II-5). A conti-
nuacion se detalla la evolucidon esperada
de los principales componentes del sec-
tor agropecuario.

1. Café

Para el afio calendario de 1976 se esti-
ma que la produccion cafetera alcanzara
9.1 millones de sacos de 60 kilos, que en

7/ Articulo 124, Ley 4/73.
8/ Articulo 125, Ley 4/73.
9/ Articulo 143, Decreto-Ley 2053 /74
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comparacion con la produccién del aho
anterior significa un incremento de 2.3%.
Las fuertes alzas experimentadas en el
mercado externo hacen necesario ajustar
este incremento para llegar a un estimati-
vo adecuado del crecimiento del valor
real de la produccion cafetera. Asi, al
considerar que en promedio el precio ex-
terno puede ser en 1976 superior en 23%
al de 1975, se estimé un incremento en
el valor de la produccion cafetera del
2.8%.

2. Otros cultivos

Las estimaciones realizadas para 1976
indican, que el valor de la produccién (a
precios de 1970) de losdieciseis cultivos
mas importantes aumentarid en 4.6%
(cuadro II-1) y la superficie cultivada en
2.4% (cuadro II-2), cifra que corresponde
aproximadamente a la tendencia registra-
da en el pasado. Con respecto a los incre-
mentos en la produccidn segin tipos de
cultivos, cabe destacar que a diferencia
de lo observado en los Gltimos anos, los
productos de la agricultura no comercial
presentaran un mayor dinamismo en
1976 que aquellos de la agricultura co-
mercial. Entre las razones que explican
esta evolucion, debe mencionarse el au-
mento en la disponibilidad de crédito pa-
ra los cultivos de la agricultura tradicio-
nal y mixta, y la evolucion de los precios
al productor en 1975. En efecto, como
se observa en el cuadro II-3, en contraste
con el ano de 1974, el comportamiento
de los precios al productor en la agricul-
tura no comercial implico aumentos en
términos nominales superiores al resto de
los cultivos.

De otra parte, las expectativas de los
agricultores con relacion a los cultivos
comerciales se han visto afectadas por di-
versos factores, que incidiran probable-
mente en la produccion. En el caso del
algodon, a pesar del curso favorable de
los precios internacionales, las condicio-
nes climaticas limitaron la expansién del
area sembrada en la Costa Atlantica. El
arroz, por su parte, enfrenta una situa-
cion de incertidumbre con respecto al

15

mercado externo, mientras que los pro-
ductores de soya, dadas las-condiciones
del mercado interno y externo, probable-
mente dedicaran sus tierras a la siembra
de otros cultivos de mejor expectativa,
como el sorgo y el maiz en el Valle del
Cauca. Finalmente, la aparicion de la ro-
ya amarilla en la cebada traera consigo
una apreciable disminucion en el area
sembrada y en la productividad por hec-
tarea.

En resumen, de acuerdo con las esti-
maciones de FEDESARROLLO, los
principales incrementos del area cultiva-
da se presentaran en el trigo, el sorgo, el
tabaco, el cacao y el ajonjoli. En la soya,
la cebada y el algodon, por las razones
anotadas, se prevén disminuciones. Dado
lo anterior, se considera entonces que las
metas de produccion establecidas por el
Ministerio de Agricultura, consistentes
en un incremento del 8.9% en el valor
real de la produccion y un 5.2% en el
area sembrada, no podran lograrse en su
totalidad.

3. Ganado vacuno

Se espera para el presente afio un in-
cremento en la extraccion comercial del
7.0% que sumado al posible aumento de
inventarios traera como resultado un cre-
cimiento de la produccién bovina del or-
den del 5.5% (cuadro II-3).

De esta manera, el renglon ganado va-
cuno tendra en este afio un menor creci-
miento que el registrado en los afnos in-
mediatamente anteriores. Es decir, las
perspectivas de precios internos y exter-
nos permiten prever una disminucién en
el ritmo de aumento de la oferta de gana-
do para el consumo interno y consecuen-
temente una mayor retencién de vientres
para la reproduccion. La renovacion del
contrato comercial con Venezuela garan-
tizara los niveles de exportacion del afio
anterior, pese a la reapertura del merca-
do europeo de carne, en el cual los gana-
deros colombianos ain no pueden com-
petir con otros paises exportadores.
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En sintesis, el sector agropecuario pre-
sentara en 1976 una tasa de crecimiento
satisfactorio, aunque inferior a la regis-
trada en los Gltimos afios. Con excepcion
del café, los demas componentes del sec-
tor mostraran un menor dinamismo, des-
tacandose a este respecto los cultivos de
la agricultura comercial. En estos, por
factores climaticos en unos casos y en
otros por las perspectivas de los precios
internacionales, el ritmo de aumento en
la produccion probablemente sera menor
que el de afos anteriores, razon por la
cual se generaran menores excedentes ex-
portables segin se discute en el Capitulo
del Sector Externo. Los productos de la
agricultura tradicional y mixta, merced a
un aumento en el crédito disponible y a
los buenos niveles de precios observados
en el afio pasado, tendran un crecimiento
relativamente mayor. Este resultado, que
corresponde a los objetivos generales de
la politica agraria del gobierno, no puede
atribuirse a la ejecucidn de los programas
de Desarrollo Rural Integrado, los cuales
se encuentran en la etapa de coordina-
cion entre las distintas agencias estatales
y el grueso de los desembolsos de los
préstamos externos solamente empezara
a percibirse en 1977.

C. Industria manufacturera

En esta seccion se hace un analisis del
comportamiento de la industria manu-
facturera durante 1975 con base en re-
sultados parciales obtenidos de la En-
cuesta Industrial de FEDESARROLLO y
en otros indicadores disponibles. Asi
mismo, se estima el cambio durante el
ano pasado en el producto interno bruto
del sector industrial y se proyecta su cre-
cimiento para 1976.

1. Comportamiento en 1975

El aspecto mas importante de la activi-
dad industrial durante 1975 lo constitu-
yo la recesion que afecto a los distintos
sectores que la conforman, con la sola
excepcion de la rama de productos ali-
menticios.
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El cuadro II-6 muestra algunos indica-
dores preliminares obtenidos en la En-
cuesta Industrial de FEDESARROLLO
correspondiente a 1975, la cual refleja el
comportamiento de la gran industria 11/.
Se destaca alli, una disminucién anual
del 8.2% en la produccion real, cifra cuya
magnitud, no obstante, implica una lige-
ra mejoria con relacion a los resultados
que se habian obtenido para el primer se-
mestre del ano en referencia 12/. Este re-
sultado confirma las expectativas que se
tenian al promediar el afio de 1975,
cuando se esperaba para el segundo se-
mestre una relativa recuperacion de la ac-
tividad industrial que, sin embargo, no
seria suficiente para que la produccion
total del ano lograra igualar el nivel al-
canzado en 1974 13/,

A nivel sectorial, se destaca la impor-
tante recuperacion que durante el segun-
do semestre registraron los textiles, co-
mo resultado de la reactivacion de las
ventas tanto internas como de exporta-
cion. En efecto, con respecto a 1974, las
ventas internas muestran un crecimiento
nominal del 14% y las exportaciones una
disminucion del 3.5%, cifras que se com-
paran favorablemente con las que se re-
gistraron en el primer semestre, cuando
las ventas domeésticas crecieron, con rela-
cion al mismo periodo de 1974, en un
2.6% y las exportaciones habian bajado
cerca del 40% 14/,

El desempeno favorable de las expor-
taciones, como factor que contribuyo a
contrarrestar el poco dinamismo del mer-
cado interno, fue importante en los sec-
tores de papel y sus manufacturas y de
minerales no metalicos.

11/ El tamafio promedio de las empresas encuestadas
es de cerca de 1.000 trabajadores.

12/ COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No. 4,
Encuesta Industrial.

13/ COYUNTURA ECONOMICA Vol. V, No. 3,
pp. 15-16

14/ COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No. 4,
op.cit.
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CUADRO II-6
COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 1974 — 1975

(cifras porcentuales)

Valor de la Produc- Variacién nominal Varia- Variacién en: C idad uti-
CODIGO cién en Ventas cion de Salarios lizada en 1975
empleo 3_/
ciu Variac.  Variac. Ventas Ventas  dic.-dic. Emplea- Obreros
nominal real 2/ Internas Totales dos
31 Productos alimenticios 25.9 6.4 20.7 25.9 133 22.7 26.2 79
32 Textiles, prendas de vestir e in-
dustrias del cuero —4.5 —16.2 13.9 101 — 3.2 154 14.2 75
33 Industrias de la madera y sus pro-
ductos, incluidos muebles —8.3 —16.1 — 9.0 —11.3 —10.9 15.5 17.2 48
34 Papel y sus productos, imprentas
y editoriales 20.4 — 6.0 15.1 19.3 — 1.6 23.Cc 223 i |
35 Productos quimicos, derivadosdel
petroleo y el carbon, de caucho
y plastico. —4.3 —19.2 =R =167 4.6 18.4 28.5 64
36 Prod no 11.4 —14.8 8.5 12.7 0.9 19.4 18.2 74
37 Industrias metélicas basicas 16.8 — 0.8 11.8 11.8 2.9 26.9 26.9 91
38 Productos metalicos, maquinaria
y equipo de transporte 15.2 —15.4 29.6 299 — 8.7 22.0 30.4 62
TOTAL 1/ 10.9 — 8.2 13.3 15.0 08 19.6 22.5 72
FUENTE: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1975, resultados preliminares.
1/ Cada sector se d por su i6n en la i6 de 1974 segun el DANE. Las en v
nac se d por ion en el i de 1974, conforme a la misma fuente.
2/. Calculada directamente'con base en d ducidas de d rincipales. Se 217 ob (productos),
= cuyo valor representa el 90°/o del valor total de la d 6n de las

Segun criterio de los empresarios.

El temor a una escasez de papel y sus
materias primas ocurrida en 1974, provo-
c6 una demanda adicional y una acumu-
lacion de inventarios por parte de las
empresas consumidoras, lo que trajo co-
mo consecuencia una baja en las ventas
de las productores nacionales en el si-
guiente ano. Fenomeno similar se regis-
tr6 en los productos para empaque, los
cuales se demandaron en menor canti-
dad, dado el receso en las ventas durante
1975. En ambos casos, las exportaciones
(cajas de carton, libros y folletos) evita-
ron un mayor decaimiento de la produc-
cion. 15/,

En la rama de minerales no metalicos,
donde el cemento y los productos de as-
besto-cemento tienen la mayor participa-
cidn, el impacto de la baja actividad edi-
ficadora se manifest6 con mayor intensi-
15/ El valor de las exportaciones de estos productos

crecié6 en un 60 % durante 1975, segin registros.

(INCOMEX, Comercio Exterior de Colombia,
1975).

dad en las ventas del segundo semestre,
lo cual incidi6 negativamente sobre la
produccion. No obstante, gracias a los
nuevos contratos obtenidos para expor-
tar cemento gris, el volumen de la pro-
duccidon del sector no se redujo en la
magnitud que hacia prever el comporta-
miento del mercado interno 16/.

Uno de los mayores descensos en el
volumen de la produccion se registré en
la rama de productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte, la cual no
parece haber tenido un mejor desempeino
durante el segundo semestre. Este sector
fue uno de los mas afectados por la dis-
minucion general de la demanda, que
obedecio, entre otros factores, a las mo-
dificaciones en el impuesto a la ventas,

16/ Segun registros, las exportaciones de cemento en
1975 ascendieron a 698 mil toneladas, en contraste
con 397 mil toneladas en 1974, lo que indica un in-
cremento del 76% . El 68 % del valor registrado en
1975 correspondi6é al segundo semestre (INCO-
MEX, op.cit.).
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especialmente en el caso de automoviles
y electrodomésticos. Adicionalmente, la
menor actividad de las ensambladoras,
también afectada por conflictos labora-
les, se traslado a las industrias de auto-
partes.

El menor grado de actividad de los dis-
tintos sectores industriales se reflejo
igualmente en el porcentaje de capacidad
utilizada, el cual resulto, en promedio,
bastante por debajo del nivel registrado
en periodos de crecimiento. Es asi como
durante 1975 la gran industria trabajo al
72% de su capacidad aprovechable, en
tanto que en 1973, ano que puede consi-
derarse de actividad ‘‘normal’’, la utiliza-
cion fue del 84.3% 17/. Debe anotarse,
sin embargo, que la baja utilizacidon que
muestra el sector de productos metali-
cos, maquinaria y equipo de transporte
(62%) no es s6lo el resultado de la menor
produccion, sino que también ilustra el
exceso tradicional de capacidad instalada
existente 18/.

Como consecuencia del receso indus-
trial, el empleo en 1975 practicamente se
mantuvo inalterado, con la sola excep-
cion del sector de productos alimenticios
cuya produccion crecié en términos rea-
les. I.0s aumentos en salarios correspon-
dieron casi exactamente a las previsio-
nes que tenian los empresarios a media-
dos del ano anterior, e indican que se
presentd un incremento real del 3.9% pa-
ra obreros y del 1.8% para empleados, lo
cual implica un cambio en la tendencia
de deterioro en los salarios reales que se
venia registrando desde hace algunos
anos.

Para efectos de estimar el crecimiento
del producto interno bruto industrial, se
han venido utilizando los resultados so-
bre produccion bruta provenientes de la
Encuesta Industrial de FEDESARRO-
LLO. La similitud de resultados que ha

17/ FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, junio
1974, cuadro 12.

18/ Segin FEDESARROLLO, op.cit., en 1973, la uti-
lizacién en este sector fué del 679,.
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presentado dicha encuesta con los de la
muestra mensual manufacturera del DA-
NE de 142 establecimientos, le da con-
fiabilidad a este procedimiento, si bien
en ambos casos se desconoce el compor-
tamiento de la pequena y mediana indus-
tria, dado que las dos encuestas cubren
basicamente el sector de las empresas
mas grandes del pais. Por tal motivo, se
han ajustado de acuerdo con el compor-
tamiento que el Banco de la Republica
supone para los estratos de la pequena
industria y el artesanado.

La informacion del DANE para 1975,
correspondiente a 720 establecimientos
confirma el fendOmeno recesionista iden-
tificado por la encuesta y, en segundo lu-
gar, sefiala que la baja se concentr6 en el
estrato de la gran industria, en tanto que
la pequena y mediana registraron en pro-
medio un crecimiento moderado, del or-
den del 2.8% anual 19/. Para 1975, se cal-
cula entonces como minimo, una dismi-
nucién anual de 3.0% en el producto in-
terno bruto del sector industrial.

2. Perspectivas para 1976

En contraste con los resultados del
ano anterior, las previsiones expresadas
por los empresarios en la Encuesta Indus-
trial, hacen pensar que 1976 sera un afo
bastante favorable a la actividad indus-
trial (cuadro II-7). En efecto, las proyec-
ciones de los empresarios reflejan plena
confianza en la recuperacion del sector,
tendencia que empez6 a manifestarse ha-
cia fines de 1975. Sin embargo, la magni-
tud del crecimiento esperado en la pro-
duccion real (cerca del 17%) parece exa-
gerada a la luz de otros indicadores, tales
como el ritmo de la inversion y el nivel
de utilizacidon de la capacidad instalada.

La inversion realizada por las empresas
encuestadas se redujo, en términos nomi-
nales, en un 9.1% durante 1975, en tanto
que el valor proyectado para 1976 es
19/ En este contexto se entiende por pequena y me-

diana industria el conjunto de empresas que no cu-

bre la encuesta de 142 establecimientos del DANE,

y que representa aproximadamente el 567, de la
produccién industrial.
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(Variacion porcentual 1975 — 1976)

CUADRO II-7
PREVISIONES SOBRE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA PARA 1976

Valor de la Produccién ‘Variacion nominal Em- Salarios
Cédigo SECTOR INDUSTRIAL en Ventas pleo
O Variacion Variacion Ventas Ventas Empleados Obreros
nominal real internas totales

31 Productos alimenticios 9.2 6.5 21.5 10.7 2.8 19.2 18.6
32 Textiles, prendas de vestir e in-

trias del cuero 56.6 20.8 41.1 43.1 2.4 17.8 21.6
33 Industrias de la madera y sus pro-

ductos, incluidos muebles 68.8 56.4 29.9 61.6 12.2 20.0 21.7
34 Papel y sus productos, imprentas

y editoriales 31.2 13.8 33.1 30.7 0.6 21.9 22.8
35 Productos quimicos, derivados del

petroleo y el carbén, de caucho

y plastico 25.1 17.8 40.1 39.2 2.9 16.2 21.9
36 Productos minerales no metalicos 38.7 19.4 40.1 44.1 1.0 25.2 24.0
37 Industrias metalicas basicas 6.7 6.5 0.2 0.2 0.1 21.0 23.0
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipo de transporte 64.3 32.7 54.7 54.5 9.8 21.7 28.3

TOTAL 1/ 32.2 16.7 34.4 31.5 3.9 19.5 22.5

FUENTE: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1975, resultados preliminares.

1/. Ver nota 1, cuadro II-6.

apenas un 1.0% superior 20/ . Ello indica,
con algunas excepciones 2n las ramas de
alimentos, papel y sus manufacturas y
cemento, que en general la inversion re-
ciente asi como la proyectada, han esta-
do orientadas hacia la reposicion de equi-
pos antes que a ensanches de las instala-
ciones.

Asi entonces, la mayor produccidon
que se espera para el presente ano se rea-
lizard basicamente en las instalaciones
existentes. Si se supone como tope el ni-
vel de utilizacion registrado en 1973,
puede concluirse que la gran industria es-
taria en capacidad de incrementar en cer-
ca del 12% su capacidad utilizada, cifra
que se considera mas adecuada como jn-
dicador del crecimiento en la produccion

20/ Este resultado significa, dado el crecimiento en los
precios de los bienes de capital, que el valor real de
la inversion ha venido decreciendo en los dos alti-
mos anos.

real para 1976. De no operarse cambios
bruscos en el comportamiento de la pe-
quena y mediana industria, cabe esperar
para este subsector una tasa similar a la
registrada durante 1975 (3.0%), lo cual
conduce a un estimativo preliminar del
crecimiento del valor real de la produc-
cion industrial en 1976 de alrededor del
7.0% .

Por Gltimo, vale la pena destacar las
previsiones de los empresarios en lo que
se relaciona con empleo y salarios. Con
respecto al empleo, se espera un incre-
mento del 4% anual, cifra que es compa-
tible con los aumentos de produccion es-
perados, dado que en el ano anterior se
redujo la produccion en un 9%, sin bajas
en la ocupacion. En cuanto a los salarios,
los aumentos nominales previstos por los
empresarios son practicamente iguales a
los que se observaron en 1975, y parece
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probable que por segundo ano consecuti-
vo se incrementaran los salarios reales del
sector industrial.

3. Comentarios finales

El comportamiento de la industria ma-
nufacturera en 1975 y las perspectivas
para 1976 presentan grandes contrastes.
El afio anterior se caracterizo por una re-
cesion en las ventas y en la produccion,
que afectod principalmente a la gran in-
dustria. Por otro lado, las previsiones de
los empresarios respecto a esas mismas
variables para 1976 son exageradamente
optimistas. En esta forma, mientras que
para 1975 se estimo una baja del 3% en la
produccion real industrial, situacidén que
no se habia dado desde hace mas de diez
anos, en 1976 se prevé un incremento
del 12% para la gran industria y del 7%
para todo el sector (suponiendo un creci-
miento moderado en la pequeha y me-
diana industria), cifras relativamente al-
tas dada la experiencia historica.

Para interpretar la recesion industrial
de 1975 es necesario remontarse a los
acontecimientos nacionales e internacio-
nales, tanto econdomicos como politicos,
de 1974. En marzo de dicho ano el ante-
rior gobierno, en un esfuerzo por contro-
lar la inflacion, liberd las importaciones,
situacion que coincidié con la cumbre de
precios internacionales de las materias
primas y con la antesala de un nuevo go-
bierno en Colombia. Los industriales, en
dicha coyuntura, decidieron acelerar sus
importaciones y acumular existencias,
ante la incertidumbre del mercado inter-
nacional y de las decisiones que en mate-
ria de comercio exterior adoptaria el
nuevo gobierno. A partir de agosto, el
actual gobierno mantuvo la politica de li-
beracion de importaciones pero adopto
una Reforma Tributaria que redujo la de-
manda agregada y, en especial, la de
aquellos productos cuyo impuesto a las
ventas se increment6 en mayor grado
(bienes diferentes de los de consumo ma-
sivo). Simultaneamente, se acentu6 la re-
cesion mundial con disminucion en pre-
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cios internacionales, tanto de los bienes
exportados como de los importados.

Asi entonces, a comienzos de 1975 los
industriales se enfrentaron a una reduci-
da demanda interna y externa, mientras
que sus existencias de materias primas
sobrepasaban los niveles deseados y se
desvalorizaban. En tales circunstancias,
optaron por disminuir la produccion mas
alla de las ventas, utilizar las existencias
y, por consiguiente, demandar menos
materias primas importadas; se cre6 un
exceso de capacidad instalada, se redujo
el ritmo de inversion y, dadas las dificul-
tades de reducir la mano de obra, ésta se
mantuvo subutilizada, pero empleada.
Ya hacia finales del ano, se .reactivaron
las exportaciones y la demanda interna
se vio estimulada principalmente por el
sector cafetero.

Para 1976 los industriales prevén una
plena recuperacion y un crecimiento tan-
to de las ventas domésticas como de las
exportaciones, lo que les lleva a anticipar
significativos aumentos en el valor de la
produccion y en la produccion fisica. Sin
embargo, dada la subutilizacion de la ca-
nacidad instalada resulta relativamente
facil aumentar la produccion en cerca de
un 12% anual, pero el reducido ritmo de
inversion ejecutada en los dos ultimos
anos impedira el logro de sus previsiones
de produccion (17% de aumento) a pesar
de que exista la demanda para ello. En
estas circunstancias, el afno de 1976 ten-
dra como caracteristica un notable
aumento en la produccion industrial y
posiblemente también un incremento en
los precios de los bienes de este sector.

D. Comercio

Como resultado del desenvolvimiento
de la industria manufacturera, el sector
comercial presenté una disminucion du-
rante 1975. El retroceso en la produc-
cion industrial induce, en efecto, una
reduccion tanto de las ventas de bienes
finales como en las transacciones de bie-
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nes intermedios, actividades que origi-
nan, en gran medida, el valor agregado
del sector comercial. Adicionalmente, la
baja en el volumen de transacciones inter-
industriales se vid acelerada por los altos
inventarios de materias primas que dispo-
nian algunos sectores a comienzos del
ano 21/,

La baja del sector comercio se identifi-
co, en primer lugar, mediante el indica-
dor denominado ‘“‘ventas de los grandes
almacenes del pais” del Banco de la Re-
publica, que representa la situacion de
ventas al por mayor, el cual se redujo en
un 3.7% anual durante 1975. En el pri-
mer semestre registrd una baja del 5.7%,
mientras que durante el segundo semes-
tre hubo alguna recuperacion, resultado
consistente en el comportamiento que se
observd en la industria manufacturera
22/

Asimismo, el comercio al por menor
presentd una baja en términos reales, del
7.9% para el primer semestre y del 4.0%
en el ano completo, de acuerdo con la
encuesta del DANE en 398 estableci-
mientos comerciales (cuadro II-8). Las
mayores reducciones ocurrieron en los
rubros de muebles, electrodomésticos y
materiales de construccion, seguidos de
combustibles, vehiculos y repuestos. Es-
tos resultados conciden con lo anotado
en las secciones relativas a industria ma-
nufacturera, mineria y construccion y se
asocian con el efecto del impuesto a las
ventas, la baja en la actividad edificadora
y la politica de ahorro de combustible
propiciada actualmente por el gobierno.
Cabe anotar, sin embargo, que las ventas
de alimentos y vestuario muestran bajas
y aumentos, respectivamente, o sea un
comportamiento contrario al senalado
por otros indicadores.

21/ Ello se observo particularmente en las industrias
textil, quimica y del papel. Véase | COYUNTURA
ECONOMICA, Vol. V, No. 4. Encuesta Industrial:
Primer Semestre de 1975, cuadro VI-6.

22/ En dichos calculos se tomaron las series mensuales
del indice ponderado del valor de las ventas, deflac-
tado por el indice de precios al por mayor sin ali-
mentos.
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Con el objeto de calcular el crecimien-
to real del PIB del sector comercio du-
rante 1975 se tuvo en cuenta la estrecha
relacidon que existe entre esta variable y
el comportamiento del sector industrial,
medido éste por su tasa de crecimiento
anual y por los cambios relativos que re-
gistra dicha tasa entre anos sucesivos, es
decir, por su aceleraci6én. Dada una dis-
minucion del 3.0% en el producto real de
la industria manufacturera en 1975, se
estima que la reduccion en la actividad
comercial fué cercana al 4.3% en dicho
ano 23/ .

Los comentarios sobre la influencia de
la actividad industrial en el comporta-
miento del sector comercial y las previ-
siones de crecimiento industrial para
1976 proporcionan elementos de juicio
para esperar una importante reactivacion
del comercio durante el presente ano.
Dado que la mayor actividad productiva
que se proyecta para 1976 se fundamen-
ta en una considerable recuperacion de
las ventas, se estima para el comercio un
crecimiento cercano al 14% y superior al
proyectado para el sector industrial.

E. Mineria

La actividad de este sector contintia
estando determinada por la situacion pe-
trolera. Con base en el comportamiento
de los tres subsectores que lo constitu-
yen (petrdleo, minerales metalicos y mi-
nerales no metalicos), se considera que la
reduccion en valor de la produccion real
del sector fué de 3.6% en 1975, y que pa-
ra 1976 puede registrar una disminucion

23/ La regresion calculada para el periodo 1958-1974
es la siguiente:

Yy =1.4199 + 0.6818 X t+ 0.0237 X’;:r2 =173

donde: Y — Porcentaje de crecimiento anual del PIB
real comercial en el ano t.
Xt= Porcentaje de crecimiento anual del PIB
REAL INDUSTRIAL DEL ANO T’
Xt = Porcentaje de variacion entre Xy v X¢.1
o sea la aceleracion de la produccion in-
dustrial real.
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CUADRO II-8
EVOLUCION DE LAS VENTAS AL POR MENOR

Ventas a precios constantes

Variacion relativa

1974-1975
Agrupaciones frflesdonson (porcentajes)
I Semestre II Semestre I Semestre IS tre

1974 1974 1975 1975 I Semestre II Semestre Total
Mercancias en general 1.220.102 1.574.971 1.147.330 1.549.193 — 6.0 — 1.6 — 3.6
Alimentos y bebidas 1.576.173 1.659.995 1.481.118 1.651.875 — 6.0 — 0.5 — 3.2
Vestuario y calzado 455.441 747.888 478.206 774.481 5.0 3.6 4.1
Farmacias 164.372 180.732 164.379 182.003 0.0 1 0.7 0.4
Muebles y electrod 438.013 444.897 307.583 347.142 —29.8 —22.0 — 25.8
M: iales de constr 349.250 290.618 253.079 269.477 —27.6 — 173 —18.3
Vehiculos y repuestos 1.271.193  1.245.701 1.165.084 1.331.956 — 8.3 6.9 — 0.8
Comestibles 117.153 112.524 100.235 115.292 —14.4 2.5 — 6.2
Mercancias no clasificadas 777.844 850.966 768.701 851.007 — 1.2 0.0 — 0.4
TOTAL 6.368.541 7.108.292 5.865.715 7.072.408 — 7.9 — 0.5 — 4.0

FUENTE:
y cédlculos de FEDESARROLLO.

del orden del 4.4% 24/. A continuacidn se
analizan los principales aspectos en cada
uno de los subsectores.

1. Petréleo
a. Produccion de crudo

La produccioén de crudo durante 1975
fué de 56.7 millones de barriles de 42 ga-
lones, lo que supone una tasa de declina-
cion anual del 6.9%. Esta tasa es inferior
al promedio 1971-1974 (7.9%), y se de-
bié a la labor de algunas compaiiias en la
extraccion de crudos marginales, cuya
produccion ascendio a 6.000 barriles dia-
rios 25/,

La actividad exploratorna se ha mante-
nido en los minimos niveles y es asi co-
mo durante 1975 se perforaron solo 33
pozos en comparacion con 55 en el afo
1973 y 43 en 1974. La perforacion se re-
dujo de 330 mil pies en 1974 a 243 mil

24/ Esta tasa sin embargo, podria llegar a ser positiva,
en el caso de lograrse el estimativo mas optimista de
de produccion de crudo, que se menciona mas ade-
lante.

25/ Especialmente en los campos de Yariqui, Salinas,
Lisaura, Providencia, Rio Zulia, Barco, Boquete y
Dina-Tello.

DANE, Muestra Mensual de Comercio Interior, Division de Estudios Econémicos, Bogota, febrero de 1975,

en 1975. De otra parte, solo cuatro equi-
pos contindan trabajando en la actuali-
dad 26/.

Al considerar para la produccion basi-
ca la tasa de declinacion del periodo
1971-1975, y al tener en cuenta ademas,
la produccion marginal estimada por las
compaiiias resultante de la actividad ex-
ploratoria realizada en 1975, se encuen-
tra que la produccién esperada de crudo
para 1976 sera del orden de los 53.3 mi-
llones de barriles. Sin embargo, de fijarse
una estructura de precios que estimule
mas la produccion marginal, la cifra po-
dria ascender a los 56 millones de barri-
les, aunque en tal evento seria mas pro-
bable que el aumento de produccion solo
se registrara en 1977. AGiin mas, de entrar
en produccion los yacimientos explora-
torios de la Farmland en el Putumayo, la
produecion podria aumentar en 1.4 mi-
llones de barriles.

b. Produccion y demanda de refinados

Como consecuencia de la menor pro-
duccion de crudo en 1975 y dado que no

26/ De estos, dos pertenecen a ECOPETROL, uno a
COLBRAS y uno a la Farmland.

[
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se realizaron importaciones de éstos, se
registro un descenso del 4.8% en la pro-
duccion de refinados (cuadro I1-9).. Asi,
la produccion de gasolina se redujo pro-
porcionalmente, acentuando el problema
de las necesidades de importar. En cuan-
to a la estructura de la produccion, ésta
se mantuvo practicamente igual a la del
periodo 1970-1974, mostrando tan s6lo
un ligero desplazamiento de diesel oil a
gasolina.

En relacion al consumo de refinados y
en particular de gasolina, se observo una
tasa de crecimiento inferior al 1% duran-
te 1975, frente al 7.0% anual en el perio-
do 1966-1974 (cuadro II-10). En térmi-
nos generales, la menor demanda obser-
vada obedecio al lento crecimiento de la
economia colombiana en 1975, asi como
al aumento en los precios que se ha veni-
do llevando a cabo desde mediados de
ese ano 27/. La estructura de consumo se
mantuvo practicamente sin variacion da-
27/ Se ha estimado en 1.2 aproximadamente la elastici-

dad ingreso de la demanda de energia en Colombia.

Véase CIIP. Boletin Informativo, enero-febrero de
1975, p. 2.
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da la experiencia de los ultimos cinco
anos. La gasolina motor continta siendo
el rubro mas importante, con una partici-
pacion del 41% aproximadamente.

c. Importaciones de gasolina en 1976

Dadas las perspectivas de produccion
de crudo anotadas se estima, con base en
los rendimientos promedio para Colom-
bia, que la produccion de gasolina en
1976 (a partir de crudos nacionales) sera
de 17.7 millones de barriles, frente a
19.6 millones en 1975. Esto correspon-
deria a una carga promedio de las refine-
rias de 146 mil barriles diarios, lo que su-
pone una utilizacion de la capacidad ins-
talada del orden de 87%, inferior a la que
se puede considerar como capacidad nor-
mal de refinacion (167 mil barriles dia-
rios).

Por otro lado, al considerar los estima-
tivos de crecimiento del producto inter-
no bruto en 1976 y el aumento probable
en los precios domésticos de los combus-
tibles, se obtiene un estimativo de de-

CUADRO II-9

PRODUCCION Y PARTICIPACION RELATIVA DE LOS REFINADOS EN 1975

Produccion Participacion
Producto (miles de barriles) Relativa (%)
1974 1975 Variacion 1970/74 1975
(%)

Gasolina Motor 20.077.3 19.642.1 ( 2.2) 32.6 34.0
Combustoleo 17.926.7 17.495.6 ( 2.4) 30.4 30.3
Diesel - Oil 8.143.7 6.619.2 (18.7) 12.6 11.5
Queroseno 3.329.2 3.354.9 0.8 6.0 5.9
Otros 1/ 11.115.0 10.573.2 ( 4.9) 18.4 18.3
Total 60.591.9 57.685.0 ( 4.8) 100.0 100.0
FUENTE: Ministerio de Minas y Energia y Calculos de FEDESARROLLO.

1/. Incluye gasolina blanca, gasolina de aviacidn, jet, fuel, petroquimicos, quimicos y otros.
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CUADRO IlI-10

CONSUMO DOMESTICO Y
PARTICIPACION RELATIVA DE LOS REFINADOS

Producto Consumo doméstico Variacion Participacion relativa
(miles de barriles) % %
1974 1975 1970/74 1975

Gasolina motor 21.150.4 21.147.1* 0.0 40.7 40.7
Combustéleo 8.681.4 8.847.4 1.9 23.9 17.0
Diesel - Oil 7.048.7 7.099.1 0.7 14.5 13.7
Queroseno 3.305.6 3.360.2 1.6 7.6 6.6
Otros 1/ 11.453.0 11.450.4 0.2 13.3 22.0
Total 51.639.1 51.904.1 0.6 100.0 100.0

FUENTE: Ministerio de Minas y Energia y cilculos de FEDESARROLLO.

1/ Incluye gasolina blanca, gasolina de aviacién, jet, fuel, petroquimicos, quimicos y otros.

* Estimado.

manda de 22.1 millones de barriles de ga-
solina, lo que originaria un déficit de 4.4
millones de barriles en el ano (cuadro
I1-11).

Para subsanar este déficit, se pueden
tener en cuenta varias alternativas dentro
de los siguientes extremos: de un lado,
que el total del déficit se cubra con im-
portaciones de gasolina y de otro, que las
refinerias se carguen a su capacidad nor-
mal, para lo cual seria necesario importar
crudos y el faltante de gasolina. La com-
posicién de las importaciones dependera
en Ultimas, de consideraciones de tipo lo-
gistico para el transporte del crudo o de
la gasolina, de los precios relativos de los
dos productos, y de la conveniencia o in-
conveniencia que presenta la produccion
adicional y la exportacion de refinados a
partir de crudos importados. Por estas ra-
zones, se estima que en la practica las im-
portaciones tendran una composicion in-
termedia entre los dos casos extremos
presentados, de tal forma que las impor-
taciones de crudo ascenderian a unos 5.0
millones de barriles en el ano, tal como
se ha anotado en algunas declaraciones

oficiales 28/, y el déficit se cubriria con
importaciones de gasolina. Con este nivel
de importaciones de crudo, las refinerias
trabajarian a un 95% de su carga normal.
El balance comercial seria el presentado
en el cuadro II-12, donde se observa que
el déficit seria del orden de 14 millones
de dolares. El presente ano se constitui-
ria asi en el primero en varios decenios
con un déficit neto en la balanza petrole-
ra.

En este sentido es preciso senalar que,
aun con aumentos en la produccion de
crudos marginales y el desarrollo de los
nuevos campos en el Putumayo, el défi-
cit de gasolina continuara ascendiendo y
para 1980 podria ser del orden de 12.0
millones de barriles-afo 29/. La magni-
tud de este déficit hace palpable la grave-
dad del problema, maxime cuando el lap-

28/ El Tiempo, Enero 11 de 1976, pag. 1.

29/ Dicho déficit se estim6 considerando un crecimien-
to anual promedio en la demanda del 4.3%, anual
entre 1976 y 1978, dado el programa de ajuste en
los precios domésticos y del 6.6.%ganual en los si-
guientes afios. Ademds, se supuso un crecimiento a-
nual promedio del 6°/oen el producto interno bruto.
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so que transcurre entre el descubrimien-
to de un nuevo yacimiento y su explota-
cidn, oscila alrededor de los seis afos.

d. Lineamientos de la politica petrolera

En lo referente a las acciones de poli-
tica que se han venido siguiendo, cabe
anotar que se ha buscado dar a los com-
bustibles una estructura de precios mas
acorde con la situacion internacional, en
concordancia con la politica general de
eliminacion de subsidios. Los precios han
seguido registrando alzas y en su ajuste el
gobierno parece tomar en consideracion
la evolucion del nivel general de precios
al consumidor 3o/ . El precio de la gasoli-
na corriente ya ha alcanzado en las prin-

30/ A este respecto, el Departamento Nacional de Pla-
neacion ha estimado que el impacto de un alza del
15 % en los precios de los combustibles aumenté el
indice de los precios en 0.67 7, en el caso de los o-
breros y 0.62 9, en el caso de empleados. Este im-
pacto se realiza en un 20 % en el primer mes poste-

rior al alza, un 30 %, en el segundo mes y el resto se:

distribuye en los siguientes cuatro meses. Planea-
cién y Desarrollo, Metodologia para Analizar el Im-
puesto de un Alza Exogena sobre el Nivel General
de Precios: El Caso de los Combustibles, Vol. VII,
No. 1, enero-junio 1975..
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cipales ciudades $6.00 por galon y
$10.45 el de gasolina extra. Este proceso
de reajustes proseguira en el transcurso
del afio, y no se ha establecido de ante-
mano el precio limite al cual se espera
llegar.

De otra parte, se ha elevado progresi-
vamente la tasa de cambio aplicable a la
venta de dolares para pago de petroleo
crudo con el fin de eliminar en forma
gradual el subsidio debido al diferencial
cambiario petrolero. Asi, el Gltimo rea-
juste, aumento la tasa a $29 por dolar,
disminuyéndose la diferencia con respec-
to al certificado de cambio 31/.

A su vez, ECOPETROL ha continuado
asumiendo el control de la produccion
petrolera en el pais. En el mes de diciem-
bre, mediante acuerdo suscrito por la
Texas Petroleum Company y la South
American Gulf Oil Company, qued6 con-
trolando las concesiones Barco, Cicuco y
Violo.

31/ En marzo 25 de 1976.

CUADRO lI-11

ESTIMATIVOS DE PRODUCCION, DEMANDA INTERNA Y
DEFICIT DE GASOLINA MOTOR EN 1976

(millones de barriles)

Demanda estimada 1/
Produccion estimada 2/

Déficit

22.1

17.7

4.4

FUENTE: Estimativos de FEDESARROLLO.

1/ La tasa de crecimiento estimada es de 4.3°/o. alculada con base en un supuesto de crecimiento
- del producto interno bruto del 7.52/o en el afio y un aumento en los precios reales del 30 9/o
para el total del afio. La elasticidad ingreso de la demanda se estima en 1.2 y la elasticidad pre-

cio de la demanda en 0.1

2/ Con base en el estimativo de producciéon de crudo, y los rendimientos promedio de refinacién

para gasolina.
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CUADRO II-12

GASOLINA MOTOR Y FUEL OIL,
BALANCE COMERCIAL 1976

(miles deddlares)

FA Importaciones 101.4
1. Gasolina ll 36.4
2. Crudo _2_/ 65.0
B. Exportaciones 87.6
1. Fuel- Oil il 87.5
C. Saldo (13.8)
FUENTE: Calculos de FEDESARROLLO.

1/ Se supone un precio promedio de US$ 13.5 por barril de 42 galones

2/ El precio supuesto es de US$ 13 por barril.

3/ El precio supuesto es de US$ 10.3 por barril.

Con relacion a la politica de estimulo
a la nueva produccion es de interés ano-
tar que aunque a mediados del afio pasa-
do se establecid una nueva estructura de
precios para los crudos nuevos y para los
crudos marginales, no se han logrado los
resultados esperados. En efecto, no se
observo ningun esfuerzo nuevo de explo-
racion por parte de la industria privada
después de anunciados los nuevos precios
y la produccion de crudos marginales, se-
gun se anoto, fue bastante moderada.

Como se menciond en la seccidon ante-
rior, son verdaderamente preocupantes
los niveles que alcanzara el déficit de ga-
solina en los proximos anos, especial-
mente si se tienen en cuenta las reduci-
das posibilidades de sustitucion por otros
recursos energéticos. Ademas, el proble-
ma sera ain mayor durante la proxima
década de no entrar en produccion
nuevos yacimientos. Esta posibilidad tan
solo sera factible, si se inicia en un futu-
ro cercano un programa verdaderamente

ambicioso de exploracion, como ocurrid
en el caso mexicano.

La magnitud de la tarea en términos
del costo de las inversiones y dado su ca-
racter de elevado riesgo, hace dificil, en
la actualidad, el desarrollo exclusivo de
esta accion por ECOPETROL, debido es-
pecialmente a las dificultades institucio-
nales y financieras de la empresa. Para es-
timular la accion exploratoria del sector
privado, se necesita revisar la estructura
de precios para los nuevos crudos. De
otra parte, para hacer efectiva una mayor
accion de ECOPETROL, se necesita, en-
tre otros factores, dotar a la entidad de
recursos suficientes para financiar el défi-
cit comercial y pueda entonces llevar a
cabo la actividad de exploracion requeri-
da.

Por lo demas, el precio actual del cru-
do marginal, de US$3.50 por barril, tam-
poco parece ser lo suficientemente atrac-
tivo para las compafiias. Asi, a pesar de
que durante 1976 seria factible aumen-
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tar la produccion de crudos marginales
en unos 21.000 barriles por dia, las em-
presas no se muestran dispuestas a llevar
a cabo la inversion necesaria. En este as-
pecto, como solucion de corto plazo, se
requiere también una decision por parte
del gobierno, con el fin de determinar el
nivel de precios que permita estimular es-
tas producciones, sin propiciar un agota-
miento prematuro de los pozos.

2. Minerales metdlicos

La tendencia de ascenso en la produc-
cion de oro y plata se mantuvo durante
todo el ano. La produccion de oro en
1975 fue de 310.000 onzas, la que signi-
fico un aumento del 16.9% anual. En
cuanto a laplata, se presenté un aumen-
to importante también, ya que la produc-
cion alcanz6 88.000 onzas, lo que co-
rresponde a un incremento del 10.4%. La
baja en los precios internacionales del
oro no incentivara sin embargo, un creci-
miento tan notorio en 1976. De darse
una tasa de crecimiento anual similar a la
del periodo 1970-1975, se estima que la
produccion este ano, puede alcanzar
unas 330.000 onzas. Se estima ademas
que la produccion de plata puede llegar a
las 94.000 onzas, aumento que obedece
a la asociacion fisica existente entre los
dos metales, ya que en el pais no existen
minas dedicadas exclusivamente a su pro-
duccion.

3. Comentarios finales

El rubro mas importante lo constituye
el carbon, cuya produccion se estimo en
unos 3.5 millones de toneladas en 1975,
o sea un crecimiento del orden del 6%
anual. Dado lo estable que se ha mante-
nido el volumen producido durante los
ultimos diez afios 32/, no se espera un
crecimiento significativo en 1976.

La produccion en el futuro dependera
de la politica gubernamental. El hecho
mas destacado, en tal sentido, lo consti-

32/ Banco de Bogotd, Situacidon y Posibilidades de la
Mineria en Colombia, Informe del Segundo Semes-
tre de 1975, p. 53.
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tuyo la creacion de la empresa CARBO-
COL que sera la encargada del manejo
del carbon en el pais, establecida con
aportes de ECOPETROL, IFI e INGEO-
MINAS. Sin embargo, las acciones con-
cretas en el caso de los contratos de ex-
plotacion de los yacimientos de Cerre-
jon, se han visto paralizados como conse-
cuencia de las diferencias surgidas entre
las entidades relacionadas con el proyec-
to. Este hecho ha impedido definir quié-
ries seran los socios de Colombia en la
explotacion, asi como los términos en
que se va a llevar a cabo esta asociacion.

Por otra parte, en lo referente a carbo-
nes coquizables se han dado los primeros
pasos para su exploracion al establecerse,
con el gobierno de Rumania, un contrato
de asociacion para evaluar areas factibles
de explotacion. Segin el acuerdo, los
costos seran compartidos por partes igua-
les, y una vez determinadas las zonas de
interés, el pais socio tendra prelacion pa-
ra negociar la explotacion. También, se
adelantan con los gobiernos de Brasil,
Venezuela, Canada y con algunas empre-
sas mineras privadas estudios conducen-
tes al establecimiento de otros convenios
de este tipo.

En lo relativo a los proyectos para la
explotacion de la roca fosforica, el Gnico
hecho de importancia lo constituye la
vinculacion de Acerias Paz de Rio a la
empresa mixta que se encargara de la ex-
plotacion de los yacimientos de Pesca en
Boyaca, lo cual da mayor solidez a la em-
presa y mejores perspectivas para su rea-
lizacion.

Finalmente, la situacion de los demas
minerales continua sin modificaciones de
importancia, exceptuando el caso del
uranio. A este respecto, el gobierno, por
intermedio del Ministerio de Minas y
Energia, delimito las zonas de reservas de
uranio definidas por el Instituto de
Asuntos Nucleares y establecio las pautas
para su exploracion. Ademas, se ha anun-
ciado la presentacion de una politica de
explotacion de este mineral en el curso
de los proximos meses.
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F. Construccion

El sector de la construccion, que cons-
tituye cerca del 5% del producto interno
bruto segun las Cuentas Nacionales, com-
prende dos grandes grupos, la edificacion
urbana y otras construcciones. El princi-
pal rubro dentro de la edificacion urbana
es la vivienda, mientras que las obras pa-
blicas realizadas por el gobierno constitu-
yen casi la totalidad de otras construc-
ciones 33/, La presente seccion tiene
por objeto analizar la evolucion del sec-
tor durante 1975 y las perspectivas para
el presente ano.

1. La edificacion urbana en 1975.

Tal como se habia previsto, la activi-
dad edificadora continué su ritmo decre-
ciente durante todo el afo de 1975, evo-
lucién que se venia gestando desde el se-
gundo trimestre de 1974. El receso en el
ano pasado llevo a la actividad de la edi-
ficacion, medida en area construida se-
gin licencias, a niveles absolutos inferio-
res a aquellos registrados en anos anterio-
res a la implantacion del sistema de aho-
rro y préstamo en valor constante,
UPAC, e incluso similares a los observa-
dos durante las recesiones de esta activi-
dad en los anos de 1960 y 1967 (grafica
II-1).

El area edificada durante 1975 en las
cinco principales ciudades, disminuyo,
segun licencias en un 37.2% respecto al
afio anterior, siendo la reduccién menos
severa en el segundo semestre del ano.
Por otra parte, en diez y ocho ciudades
que conforman aproximadamente el 0%
del area construida y registrada en el pais
la baja fue del 31.9%, lo que permite
inferir que la recesion fué mayor en las
ciudades mas grandes, especialmente en
Medellin y Cali (cuadro I1-13).

A fin de calcular la magnitud de la ba-
ja en la edificacion urbana, segin su

33/ Dentro de la edificacién urbana se incluyen, ade-
mas, segun las Cuentas Nacionales, las Construccio-
nes de hoteleria, industria, oficinas, hospitales, co-
legios, aeropuertos y demas edificaciones urbanas,
tanto privadas como oficiales.
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aporte al producto interno bruto, se uti-
liz6 la relacion entre licencias de construc-
cion y PIB del sector edificacion urbana
34/. Mediante tal analisis se encuentra
que durante 1975, la reduccion de las li-
cencias de construccion debid implicar
una baja del 32.4% en el PIB generado
por la edificacion urbana.

2. Otras construcciones

Segiin se menciono anteriormente, las
obras publicas constituyen la casi totali-
dad del rubro ‘“otras construcciones’.
Como se dispone de informacion precisa
sobre el comportamiento de las obras pu-
blicas en 1975, se ha estimado que ante
la baja en términos reales de la inversion
publica total se habria presentado igual-
mente una reduccion del 1% en el subsec-
tor de “otras construcciones’ segun su
aporte al producto interno bruto 3s/.

3. El sector de la construccion en 1975

Dados los estimativos sobre la reduc-
cion en 1975 del PIB generado por la
edificacion urbana (32.4%), y en otras

34/ La relacion entre licencias de construccion y PIB
de la edificacion urbana esta dado por:

Y =377.440.091 X; r2=0.96

donde: Y = Valor del PIB de la. edificacion urbana a
precios constantes de 1958 segin Cuentas
Nacionales.

X = Area edificada, segun licencias en 18 ciuda-

des, de acuerdo a CAMACOL y Banco de
la Republica.

35/ La relacion entre inversion publica total y PIB ge-
nerado por otras construcciones estd dada por:

Y —36.38 + 38.314 X - 0.340 X2

donde: Y — Valor del PIB de la construccidén publica
a precios de 1958 segiin Cuentas Naciona-
les.
X = Valor de la inversion Publica total a precios
de 1958 COYUNTURA ECONOMICA, Vol.

V, No. 4, Diciembre de 1975.

Esta relacion muestra que, en el pasado los incre-
mentos en la inversion publica total se han refleja-
do, cada vez en menor grado, en el PIB de “‘otras
construcciones, debido en parte a la importancia
creciente que han venido adquiriendo las inversio-
nes ‘“‘sociales’ dentro del total de la inversion publi-
ca.



GRAFICA 11-1

AREA MENSUAL EDIFICADA EN 18
CIUDADES SEGUN LICENCIAS 1959-1976
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Fuente: Camacol, Banco de la Repablica y Calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO II-13
VARIACION PORCENTUAL EN EL AREA EDIFICADA EN 18
CIUDADES SEGUN LICENCIAS, 1974 — 1975
1974 1975

Ciudad

Sem. I Sem. I Ano Sem. I Sem. II Aio
Bogota 34.5 5.3 18.9 —39.9 —28.5 —34.5
Medellin — 7.6 — 7.5 —17.6 —62.4 —31.5 —b52.1
Cali 0.4 23.9 11.6 —29.9 —40.0 —45.9
Barranquilla 138.6 —34.2 13.8 —29.8 —15.4 —23.8
Bucaramanga —12.7 —19.2 — 3.6 —36.5 1.0 —20.4
Total 5 ciudades: 23.2 1.1 12.0 —41.2 —32.5 —37.2
Total 18 ciudades: 14.0 — 2.5 5.6 —34.5 —28.3 —31.9

FUENTE: CAMACOL, Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

construcciones (1.0%), es posible con-
cluir que-la disminucién del PIB de este
sector alcanzo un 15%.

La baja en el ritmo de actividad no so-
lo se manifiesta a través de las estadisti-
cas de licencias de construccién y de pre-
supuestos de inversion del sector publi-
co, sino también en la evolucidon de las
ventas de materiales. Asi, fue posible
identificar que la baja real en las ventas
de materiales alcanz6 un 20.6% 36/, cifra
consistente con el estimativo de creci-
miento determinado para esta actividad
con base en los otros indicadores. Al ta-
bular la informaciéon correspondiente a
las ventas fisicas de los principales mate-
riales para 13 empresas que respondieron
la Encuesta Industrial de FEDESARRO-
LLO, se encuentra que la baja en ventas
fue mayor en el caso de cementos y la-
drillos e inferior para hierro, acero y pro-
ductos terminados (cuadro II-14).

36/ Esta cifra se calculd. con base en el indice de las

~ ventas de materiales de construccién del Banco de
la Repiiblica v el indice de costo de los materiales
elaborados por CAMACOL.

4. Perspectivas para 1976

Se puede afirmar, sin lugar a mayores
dudas, que el rumbo de la actividad del
sector de la construccion, en el presente
ano, depende en primer lugar y en forma
prioritaria de las acciones oficiales. Es asi
como la ejecucion de obras publicas es
una variable que el gobierno puede al-
terar en forma deliberada, y estas consti-
tuyen, en términos de valor, la mayoria
del sector de la construccion.

Para calcular el posible crecimiento en
1976 del subsector ‘‘otras construccio-
nes” se requiere entonces prever correc-
tamente la intencidon de gasto guberna-
mental en obras publicas. La prioridad
de la infraestructura fisica dentro de la
inversion publica ha venido perdiendo
importancia a través de los afios y, a juz-
gar por el Plan de Desarrollo actualmente
vigente, esta situacion se acentuara dado
el énfasis otorgado a los programas socia-
les. De darse la situacion arriba descrita y
un monto de inversion publica anual del
orden de $40.000 millones, incluyendo
gobierno central y entidades descentrali-
zadas, se estima que el crecimiento real
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de las ‘““otras construcciones’ alcanzara
un 1.5%. Este reducido aumento resulta,
de una parte, del menor énfasis relativo
al gasto en infraestructura fisica y, de
otra, de las restricciones financieras que
enfrenta en 1976 el gobierno, segin se
describe en el Capitulo de Finanzas Pa-
blicas.

La edificacion urbana es una actividad
de tipo ciclico, cuyos periodos de dura-
cion han sido muy definidos y estables a
lo largo de la serie historica anteriormen-
te analizada. En estas circunstancias, las
medidas de politica econdmica inciden
fundamentalmente en la intensidad y en
las caracteristicas especificas de la fase
ascendente y descendente del ciclo. Da-
do este comportamiento, se procedio a
estudiar la fase del ciclo en el cual se en-
cuentra dicha actividad y sus perspecti-
vas para el resto de 1976. Se encontro
que la fase descendente del actual ciclo
parece haber finalizado, dada la expe-
riencia registrada en el pasado con res-
pecto a la duracion de los ciclos (véase
grafica II-1). De otra parte, con poste-
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rioridad a la finalizacion de la fase des-
cendente se haipresentado siempre un
periodo de estancamiento de la actividad
con una duraciéon aproximada de cuatro
meses, antes de iniciarse una nueva fase
ascendente. Con el fin de prever el curso
probable de la edificacion urbana en el
presente ano, se tuvieron en cuenta los
resultados anteriores y se supuso una fa-
se ascendente similar al promedio regis-
trado en los ciclos presentados desde
1930. Al efectuar todos estos ajustes se
identificO un crecimiento del subsector
de la edificacion de 2.6% para 1976.

En resumen, un aumento de la cons-
truccion publica de 1.5% anual y de la
edificacion urbana de 2.6%, permiten es-
timar que el crecimiento total del sector
en 1976 sera del orden del 2% anual, ci-
fra que implicaria el comienzo de un
cambio en la tendencia observada en los
dos ltimos afios. La recuperacion de la
actividad constructora corresponde tam-
bién a las expectativas del sector privado,
a juzgar por los resultados preliminares
de la Encuesta Industrial de FEDESA-
RROLLO. Tal como se observa en el

CUADRO II-14

VARIACION PORCENTUAL EN EL VOLUMEN DE LAS VENTAS DOMESTICAS
DE ALGUNOS MATERIALES DE CONSTRUCCION

Tipo de materiales No. de Firmas Variacion Variacion esperada
1974-1975 1/ 1975-1976 2/
Cemento 5 —16.2 17.3
Ladrillo y asbesto-cemento 3 —17.2 16.6
Hierro y acero 2 — 6.8 1.4
Productos terminados 3 — 5 12.9
Total 13 —10.7 8.9

FUENTE: Resultados preliminares de la Encuesta Industrial de FEDESARROLLO, 1975.

1/. Con base en las cantidades vendidas de productos principales de la empresa. La variacion en las

2/. Estimativos de los empresarios.

ventas de cada producto se pondera por su participacion en el total de las ventas internas.
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CUADRDO II-15
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A
PRECIOS CONSTANTES

(variacion porcentual)
Sector 1971 1972 1973 1974 1975% 1976*
Agropecuario 2.5 5.9 4.0 6.5 5.9 5.5
Industrial 8,5 9.2 8.9 5.6 — 3.0 7.0
Comercio 6.3 6.7 8.6 6.1 — 43 14.1
Construccion 5.1 1.9 12.1 3.9 —15.0 2.0
Mineria 0.7 — 7.4 5.5 —17.0 — 3.6 — 44
Otros 1/ 6.9 10.8 6.9 6.6 7.7 7.2
Total 5.8 7.8 7.1 5.9 1.8 7.5
FUENTES: 1971-1974: Banco de la Republica, Sintesis de Cuentas Nacionales de Colom-

bia 1970-1974.
1975-1976: Estimativos y proyecciones preliminares de FEDESARROLLO.

1/. Incluye: silvicultura, pesca y caza, transportes, comunicaciones, electricidad, gas y agua, finan-
= ciero, alquileres, servicios personales y servicios del gobierno.

* Se supone para ‘‘otros” sectores una contribucién del 2.5%/o al crecimiento total. Los estimati-
mativos para los sectores agropecuario e industrial se basan en cambios en el valor de la produc-
cién, lo que equivale a suponer constante la participacién del valor agregado.

cuadro II-14, las empresas de cemento,
ladrillo, asbesto-cemento y terminados
de construccion tienen previsto un
aumento superior al 10% en las ventas
reales para 1976, y unicamente en el ca-
so de hierro y acero se muestran las em-
presas algo pesimistas sobre la evolucién
de las ventas este ano.

G. Crecimiento del producto interno
bruto

El crecimiento del producto nacional
ha sido uno de los objetivos tradicionales
de los Planes de Desarrollo en Colombia.
A este respecto, el actual Plan ubica la
meta de crecimiento frente a las de em-
pleo y redistribucion de ingresos de la si-

guiente manera: ‘“El objetivo del presen-
te Plan de Desarrollo es lograr un creci-
miento de la economia que haga posible
la creacion masiva de empleo productivo
y, por lo tanto, beneficie de manera es-
pecial el cincuenta por ciento mas pobre
de la sociedad colombiana. Para este pro-
poOsito no es suficiente una alta tasa de
crecimiento de la produccion. Es necesa-
rio cambiar la calidad del crecimiento pa-
ra asegurar que este transforme el estilo
de vida de ese estrato de la poblacion”
31/.

Dentro del contexto anterior, cabe
destacar que el crecimiento de la econo-
mia nacional en 1975 estimado por FE-
37/ Departamento Nacional de Planeacién, ‘“Para Ce-

rrar la Brecha, Plan de Desarrollo Social, Econémi-
co y Regional 1975-1978”’, pag. VII.

L
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DESARROLLO en un 1.8%, si bien pare-
ce no haber cumplido con el objetivo del
actual Plan de Desarrollo, es el resultado
de un afno de transicion en el cual tuvie-
ron su primer efecto la recesion mundial
y, en especial, todas las medidas de or-
den econdémico y social, tales como el
Plan de Estabilizacion y la Reforma Tri-
butaria, medidas estas cuyo objetivo fi-
nal es orientar el crecimiento hacia el be-
neficio de los estratos de bajos ingresos.

El cuadro II-15 resume los resultados
obtenidos a lo largo del presente capitu-
lo, donde se destacan las bajas-de produc-
cion registradas en sectores tales como
la industria manufacturera, la construc-
cibn, el comercio y la mineria. Estos
sectores, que sumados al agropecuario re-
presentan dos terceras partes de la eco-
nomia nacional tuvieron, en su conjunto,
una baja en el crecimiento del 1.1%. Para
los sectores restantes, que constituyen el
31% de la economia nacional, se estimo
un crecimiento del 7.7% anual, dado que
en el pasado han experimentado perma-
nentemente una alta tasa de aumento en
su valor agregado. De esta manera se ob-
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tuvo el estimativo global de crecimiento
para 1975.

En contraste con lo registrado en
1975, el presente aino muestra perspecti-
vas mucho mas optimistas en cuanto al
crecimiento de la economia nacional. La
proyeccion del 7.5% de crecimiento en el
PIB se fundamenta, segiin se analiz6 a lo
largo del capitulo, en un continuado rit-
mo de aumento de la agricultura; en la
recuperacion de la industria manufactu-
rera y del comercio; en la terminacion
del ciclo descendente de la construccion,
y ademas, en una coyuntura internacio-
nal muy favorable, especialmente en el
sector cafetero. La obtencidon de un ele-
vado ritmo de crecimiento economico
para el presente ano, es a juicio de FE-
DESARROLLO, la meta mas esencial del
gobierno, pues solo de esta manera se po-
dra redistribuir el ingreso, al incremen-
tarse los recursos gubernamentales y el
gasto publico. Habiéndose adoptado ya
una Reforma Tributaria, inicamente el
logro de una alta tasa de crecimiento per-
mitira resolver los persistentes problemas
presupuestales del gobierno.



Precios

A. Introduccion

Se ha identificado como uno de los
éxitos de la politica economica del go-
bierno actual, la reduccion en la tasa de
inflacion durante 1975 a niveles inferio-
res al 20 por ciento. La meta de estabili-
zacion sigue vigente y para 1976 se ha
sefialado la inflacion deseada en 15 por
ciento, lo cual implicaria regresar a los
niveles registrados antes de la gran acele-
racion en el crecimiento de los precios
que ha afectado la economia colombiana
en la presente década 1.

En este capitulo se describe el com-
portamiento de los precios y se evallia
la posibilidad de que el gobierno cumpla
nuevamente sus objetivos de continuar la
reduccion del proceso inflacionario. Ade-
mas del analisis tradicional de la evolu-
cién total y por componentes de los indi-
ces de precios al consumidor y al por ma-
yor, se profundiza sobre la contribucion
historica de este primer trimestre al creci-
miento anual de los precios. Esta infor-
macion, sumada al analisis sobre el com-
portamiento de las variables identificadas
como significativamente asociadas con la

1/ En 1972 la tasa anual de crecimiento de los precios
para obreros y empleados fué alrededor de 14%o.

inflacion, permitira sefialar los posibles
niveles de elevacion de precios para 1976.

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

Después del notorio descenso en el
ritmo de inflacion durante los seis ulti-
mos meses del afio anterior, los indices
de precios al consumidor volvieron a re-
gistrar tasas elevadas de crecimiento en
el primer trimestre de 1976. Aunque este
es un fenomeno estacional, cabe desta-
car que el aumento en los indices para
empleados (7.0 por ciento) supero el ni-
vel observado durante el mismo periodo
del afio anterior, mientras el correspon-
diente a obreros (6.6 por ciento) fue infe-
rior al alza para este sector consumidor
en el primer trimestre de 1975 (cuadro
I11-1).

Al descomponer el indice en sus prin-
cipales rubros se destaca durante el tri-
mestre un crecimiento relativamente mas
lento de los alimentos en la canasta de
obreros. La menor elevacion de este ren-
glon se acentaa en el trimestre pero viene
~bservandose desde junio del afio ante-
rior. Dada la gran importancia de los ali-
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CUADRO IlI-1

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

1975 il -l Osnrﬁxo‘s o b o s : El;‘r;.p‘lea:do: L3
Enero 8.1 4.6 1.8 0.3 1.4 2.3 3.4 1.8 0.3 1.5
Febrero 1.7 1.8 0.3 1.1 3.2 1.7 1.8 0.2 0.9 3.1
Marzo 2.8 3.2 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 21 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 1.1 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 -0.1 0.3 0.7 1.2
Septiembre 1.3 1.7 1.5 0.2 0.4 1.4 2.0 1.7 0.3 0.5
Octubre 1.0 0.8 0.6 1.6 2.0 1.0 0.9 0.5 1.4 1.5
Noviembre 0.6 0.2 1.4 1.5 0.3 0.6 0.3 1.0 2.2 0.4
Diciembre 0.6 0.2 1.5 1.6 1.0 0.7 0.2 1.8 1.6 0.8
1976

Enero 2.3 3.2 2.4 0.3 0.3 2.3 3.5 2.6 0.2 0.5
Febrero 2.3 2.6 0.7 2.9 2.2 2.4 3.2 0.4 2.3 2.4
Marzo 2.0 1.5 1.9 1.1 4.4 2.3 1.7 1.8 1.6 4.2

Diciembre - Diciembre

1972 14.0 16.0 10.2 17.7 10.1 14.1 16.2 13.3 15.9 10.1
1973 25.0 31.5 19.0 24.8 12.6 221 30.6 15.9 22.5 12.1
1974 26.9 30.8 18.1 24.0 25.4 26.2 30.3 17.6 23.2 22.6
19756 17.9 19.7 15.2 12.9 16.8 17.5 19.3 16.1 13.3 16.5

Fuente: DANE

mentos, podria asociarse su comporta-
miento con el cambio en la direccion del
impacto de la inflacion sobre los distin-
tos grupos consumidores. En efecto, es
precisamente a partir de junio del afio an-
terior cuando se empieza a observar una
mayor incidencia de la inflacion dentro
del sector de empleados, mientras que de
acuerdo a la tendencia historica ha sido
generalmente el sector obrero el mas

afectado por el crecimiento en los pre-
cios 2/

2. Estacionalidad de los precios

Con base en la serie del indice de pre-
cios al consumidor obrero para el perio-

2/ A finales de 1975 el indice nacional de precios
para obreros superaba considerablemente al de
empleados. Segin DANE, en junio del afio pasa-
do el indice de empleados era 1009.0, y el de obre-
ros 1094.0 (base 1955 = 100).

do 1954-1975, se elabord un conjunto de
indicadores de la estacionalidad mensual
del proceso inflacionario del pais. Estos
coeficientes permiten analizar la evolu-
cién de los tres primeros meses de este
ano con respecto a la experiencia histori-
ca y, ademas, evaluar las posibilidades de
llegar durante el afio completo a cumplir
la meta de inflacion del gobierno.

Tradicionalmente, enero, febrero y
marzo son meses que contribuyen en dis-
tinto grado al alza en precios, registran-
dose en febrero una elevacion inferior al
promedio mensual y muy por debajo de
los niveles de los otros dos meses. Sin
embargo, en este afio, se han registrado
tasas de inflacién muy similares en cada
uno de los meses e inclusive para el sec-
tor empleados la mayor inflacion del tri-
mestre correspondio a febrero. Este es
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un resultado atipico y aparentemente de
dificil explicacion, puesto que la acumu-
lacion de existencias agricolas se lleva a
cabo en este mes 2. lo cual implica al-
zas inferiores en el rubro alimentos. Por
el contrario, el menor aumento en los
alimentos en 1976 solo se observo en
marzo.

El cuadro III-2, presenta las tasas men-
suales esperadas de crecimiento en los
precios, dada la estacionalidad, para dos
niveles alternativos de inflacion anual: el
de 15 por ciento que constituye la meta
gubernamental y una mas pesimista de
un 20 por ciento. Al comparar con las
3/ FEDESARROLLO, Manejo- de Existencias, Co-

mercio Exterior y Precios Agricolas. El Papel del
IDEMA enero, 1976.
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series anteriores el crecimiento efectiva-
mente observado en el trimestre, se in-
fiere que las tasas de inflacion del primer
trimestre deberian ser del orden de 4.3
por ciento para poder llegar a la meta del
15 por ciento anual. Mas aan, la expe-
riencia en los primeros tres meses del ano
supera aun los niveles esperados para lo-
grar una inflacion del 20 por ciento a-
nual.

3. Tendencia histérica

Como se indica en la grafica III-1, a
principios de 1975 se comenzd a regis-
trar un descenso en la tendencia historica
de los precios al consumidor. Sin embar-
go, esta disminucion en el ritmo de infla-
cion, aparentemente, se detuvo para en-

CUADRO 111-2

DISTRIBUCION MENSUAL ESPERADA DEL AUMENTO DE PRECIOS PARA

DISTINTAS ALTERNATIVAS DE INFLACION ANUAL, 1976

(porcentaje)
Mes Meta de inflacién del 15% Meta de inflacion del 20%
Enero 1.43 1.75
Febrero 0.90 1.22
Marzo 1.84 2.21
Abril 2.30 2.62
Mayo 1.38 1.70
Junio 1.16 1.48
Julio 0.86 1.18
Agosto 0.20 0.52
Septiembre 0.67 0.99
Octubre 1.22 1.54
Noviembre 1.23 1.55
Diciembre 1.04 1.36
Promedio 1.19 1.51

NOTA: Las dos simulaciones anteriores se construyeron a partir de tasas mensuales de
inflacién del 1.19 y 1.51, las cuales fueron ajustadas con los coeficientes men-
suales de estacionalidad estimados por FEDESARROLLO para el indice na-
cional de precios al consumidor obrero del DANE, 1954-1975. Es decir, se
supone en cada simulaciéon que el nivel de inflacién permanece constante todo el a-
fo. Los valores acumulados, tanto trimestrales como anuales, se calculan empleando la
férmula 1;=1;.7 (1 + rg) a partir de diciembre de 1975 (cuando el indice era1.136) vy

substituyendo las respectivas variaciones mensuales del cuadro por ry.



VARIACION ~ PORGENTUAL MENSUAL

GRAFICA 11l - 1

TENDENCIA HISTORICA DE LOS PRECIOS
INDICE DE MATERIAS PRIMAS AL POR MAYOR

INDICE NACIONAL DE PRECIOS

AL CONSUMIDOR OBRERO

VARIACION  PORCENTUAL  ANUAL

70 n 12 3 14 15 76

Fuente: DANE, Banco de la Repiblica y Cilculos de FEDESARROLLO.

NOTA: Paracada variacion mensual se ha calculado una tasa anual equivalente; es decir, la que
resultarfa de mantener la tasa mensual durante doce meses. En el eje derecho figura la
escala de dicha tasa, la cual no se calcul Itiplicando el valor | por doce,

ido a que se trata de un crecimiento geométrico.
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trar a una relativa estabilidad a finales
del ano anterior. Es asi como el segundo
semestre de 1975 dejo de senalar la con-
tinuacion del descenso observado duran-
te los primeros meses de ese afio. Los in-
dices del primer trimestre de 1976 identi-
fican un nuevo cambio en la tendencia que
sugiere indices anuales superiores al 15
por ciento. Este comportamiento es con-
sistente con el analisis de la seccion ante-
rior, basado en la estacionalidad de los
precios.

C. Indice de precios al por mayor

Durante los Gltimos meses del afio an-
terior continué el menor ritmo de au-
mento en los indices de precios al por
mayor (cuadro III-3). Para el afio 1975,
el crecimiento del indice total fue de 19.6
por ciento, sensiblemente inferior a los
observados en los ultimos cuatro afos.
Los primeros meses de 1976 senalan una
relativa aceleracion de los precios.

En general, todos los componentes del
indice al por mayor redujeron su creci-
miento durante el afio anterior. Dentro
de los bienes clasificados segin uso o

COYUNTURA ECONOMICA

destino economico los mayores descen-
sos correspondieron a materias primas y
bienes de capital. El analisis de la tenden-
cia historica de los precios de las materias
primas sefhala que después de un marcado
descenso en 1974, su comportamiento du-
rante el ano anterior fue relativamente
estable (grafica III-1). Este indice parece
ser un indicador lider de los cambios fu-
turos en el indice de precios al consumi-
dor; en tal caso, la relativa estabilidad de
los precios de materias primas durante el
afio pasado podria estar sugiriendo que
la tendencia del componente de bienes
de consumo dejaria al menos de decrecer.
Este es un nuevo elemento de juicio para
explicar la dificultad de lograr 1a meta de
inflacion de este afio.

Con respecto a los bienes clasificados
segin origen y destino economico es in-
teresante anotar que el menor descenso
en los precios corresponde al grupo de
bienes consumidos y producidos interna-
mente. Dentro de la clasificacion ante-
rior fueron también los bienes de consu-
mo los que muestran una menor desa-
celeracion en la elevacion de sus precios.

CUADRO II11-3
VARIACION PORCENTUAL EN EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL

Segiin uso o destino econémico

Segin origen y desuno del articulo

Segin actividad econémica

Perfodo Total Bienes de  Materias  Bienes

Mineria

A
. silvicultura  manufac-

consu- primas de y consu- sin café
mo capital midos in- ¥y pesca turera
ternamente
1975
Enero 31 5.7 19 0.4 3.4 29 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 -1.5 3.9 0.4 1.2
Marzo 1.7 2.4 1.0 2.2 2.2 0.9 -3.8 2.0 3.1 1.0 3.0
Abril 0.9 2.5 -0.5 1.8 1.3 1.9 1.7 -0.6 0.5 1.2 1.1
Mayo 1.1 21 0.1 1.6 1.3 0.5 0.7 0.6 2.0 0.6 1.1
Junio 11 0.9 1.3 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 1.4 1.4
Agosto 2.2 -0.1 44 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 14 1.5 1.4 1.1
Octubre 1.5 1.5 1.5 1.5 1.3 2.5 0.3 1.0 1.1 1.6 0.5
Noviembre 1.2 1.1 1.1 2.0 0.9 2.4 0.4 0.7 0.6 1.2 2.0
Diciembre 1.4 1.9 1.2 0.6 2.0 0.2 5.9 4.5 2.4 1.2 0.3
1976

Enero 2.7 2.3 3.2 1.4 3.4 -0.8 3.9 0.0 1.1 4.0 0.4
Febrero 1.6 1.5 1.8 0.8 2.1 1.4 4.1 3.1 2.3 1.3 0.4
Diciembre - Diciembre

1972 21.0 18.1 24.1 18.2 22.3 24.6 28.1 22.7 18.1 17.5 14.4
1973 32.9 28.6 38.4 25.0 28.1 379 47.3 84.6 30.3 31.9 30.4
1974 36.2 317 37.6 44.7 36.8 37.9 36.4 34.5 45.5 36.5 65.1
1975 19.6 245 16.7 17.6 211 20.2 21.0 17.3 25.5 15.0 17.0

Fuente: Banco de la Republica.
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La menor inflacion en los paises indus-
trializados contribuyo sensiblemente a re-
ducir el crecimiento de los precios de los
bienes sujetos al comercio exterior. En
el caso de las importaciones colombianas,
la evolucion de sus precios fue el resul-
tado de la baja mundial de las cotizacio-
nes de materias primas y productos ba-
sicos. En el caso de las exportaciones, el
drastico descenso en los precios de los
productos manufacturados y las bajas en
los precios del café durante los meses an-
teriores a julio, explican los menores au-
mentos de sus niveles de precios, tal co-
mo se desprende del Capitulo de Comer-
cio Exterior.

Finalmente, dentro de la clasificacion
de bienes segin actividad economica, los
precios de los productos agricolas refle-
jan el buen desenvolvimiento del sector
durante el ano anterior. Los precios de
los productos manufacturados se reduje-
ron notoriamente como probable resul-
tado del bajo nivel de actividad del sec-
tor, en tanto que los minerales volvieron
a sus niveles historicos.

Durante los primeros meses del aino de
1976 la evolucion de los indices al por
mayor senalan el impacto de los buenos
precios internacionales del café, que em-
pezaron a registrarse desde julio del afio
anterior, y el alza en los precios indus-
triales. Esto ultimo puede obedecer al
reajuste anual de los precios de estos
productos que generalmente se hace du-
rante el primer trimestre.

D. Perspectivas 1976

Del analisis estadistico realizado en la
seccion anterior se puede inferir la difi-
cultad de lograr la meta de inflacion pro-
puesta por el gobierno para el presente a-
no. En primer lugar, la tendencia a largo
plazo de los precios al consumidor dejo
de mostrar un ritmo descendente. En se-
gundo término, la evolucion de los pre-
cios durante el primer trimestre frente a
su comportamiento estacional sugiere
conclusiones similares. Asi mismo, el es-
tudio del indice de precios al por mayor
y en particular el correspondiente a las
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materias primas, muestra una tendencia
estable que no permite prever desacelera-
cion del crecimiento de los precios. Es
necesario entonces analizar si las varia-
bles econdomicas asociadas tradicional-
mente con la inflacion respaldan los re-
sultados estadisticos anotados.

Por un lado, las presiones inflaciona-
rias pueden obedecer a factores de costos
relacionados con la mano de obra y ma-
terias primas. En lo que respecta a mano
de obra, los resultados del Capitulo de
Actividad Economica muestran, que para
1976, los empresarios tienen previstos au-
mentos de salarios para obreros del orden
del 23 por ciento, o sean niveles equiva-
lentes a los del afio anterior. Sin embar-
go, las presiones de costos originadas en
los precios de las importaciones pueden
ser inferiores a las de 1975, debido al ma-
yor control de la inflacion en las econo-
mias desarrolladas, a la menor tasa de
devaluacion interna, a la eliminacion de
los depositos previos de importacion y al
proceso de rebajas arancelarias en que se
halla comprometido el gobiermo. Se cal-
cula en el Capitulo de Comercio Exterior
que el aumento en pesos de los costos de
las importaciones sera inferior al 8.5 por
ciento anual.

De otra parte, consideraciones de or-
den monetario indican que el ritmo de
crecimiento en los precios no presentara
una disminucion significativa con rela-
cion a 1975. Como se explica en el Ca-
pitulo de Moneda y Crédito, ello depen-
de, en buena parte, de como se compor-
ten los medios de pago y otras variables,
tales como ingreso real y expectativas de
inflacion, durante el afio en curso. Alli se
explica como el crecimiento satisfacto-
rio en el ingreso real previsto para 1976,
moderara los efectos de las dificiles con-
diciones monetarias a las cuales se en-
frenta el gobierno. El resultado del ana-
lisis que se presenta en el siguiente capi-
tulo no anticipa una reduccion en la in-
flacion, lo cual implica que las alzas pre-
vistas en costos podran ser invalidadas
por un comportamiento expansionista de
la politica monetaria.
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A. Introduccion

El panorama monetario es especial-
mente importante en la coyuntura actual,
-puesto que las condiciones de comercio
exterior y de finanzas del gobierno se han
conjugado para entorpecer la politica de
estabilizacion iniciada por la Junta Mo-
netaria a comienzos del afio 1974. En
efecto, hasta mediados del afio pasado,
la restriccion en el crecimiento de los
medios de pago habialogrado, por lo me-
nos, detener el ritmo de alza en los pre-
cios a un nivel algo inferior al 20 por
ciento. Durante el segundo semestre del
ano, el aumento en el precio del café y
dificultades de financiacion del gasto pu-
blico, elevaron el crecimiento en los me-
dios de pago, con la consecuencia, ya vi-
sible, de acentuar el ritmo de inflacion.

En lo que va corrido del afno, los pre-
cios han aumentado en 7.0 por ciento, lo
cual representa un alza importante con
respecto a la inflacion promedio de los
tres trimestres anteriores. De continuar el
crecimiento en los medios de pago al rit-
mo registrado actualmente (30 por cien-
to),los precios podran alcanzar un alza
superior al 20 por ciento, mientras que
si el gobierno logra su meta maxima acep-

table de. 22 por ciento de expansion mo-
netaria, se lograra un ritmo de inflacion
cercano al 17 por ciento.

El resultado depende entonces, en bue-
na medida, del éxito del gobierno en lo-
grar el dificil equilibrio de sus finan-
zas, en engranar un proceso de libera-
cion de importaciones socialmente pro-
ductivo, y en controlar los préstamos di-
rectos del Emisor a los bancos, entidades
de fomento, y sector privado. Las cifras
preliminares para el primer trimestre del
ano en curso muestran algin progreso en
esta direccion, pues se ha reducido la ba-
se monetaria en un 5 por ciento, aun
cuando ello obedece, en parte, al endeu-
damiento estacional del publico con el E-
misor a fin de afno.

B. Comportamiento de la oferta
de dinero y crédito

Se destaca el acentuado crecimiento
de los medios de pago durante el ulti-
mo trimestre de 1975 (cuadro IV-1), el
mas alto en los ultimos trece afos de la
historia monetaria colombiana 1/. Ello es
especialmente notorio en vista de las

1/ En el ultimo trimestre de 1962 los medios de pago
crecieron en 16.2 por ciento.
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multiples medidas adoptadas para tratar
de controlar este desbordamiento mone-
tario2/. Preocupa ademas, el alza en la
cantidad de dinero de 3.7% durante el
primer trimestre del ano en curso, si se
tiene en cuenta que normalmente, la ex-
pansion monetaria al comienzo del afio
ha sido moderada, y acuso cifras de 2.2
por ciento y 2.4 por ciento en 1974 y
1975, respectivamente. De otra parte, el
crecimiento acumulado de la oferta mo-
netaria ampliada durante los Gltimos tres
trimestres, ha sido de similar magnitud al
de los medios de pago, lo cual se distin-
gue del comportamiento en los afios ante-
riores, caracterizados por un crecimiento
superior en los cuasidineros incluidos en
Mg. Por su parte, las condiciones credi-
ticias, tal como se perfilan en las coloca-
ciones de los bancos comerciales y la Ca-

2/ Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V. No. 4,
Diciembre de 1975, p. 26-27.

41

ja Agraria, han sido significativamente
restrictivas, teniendo en cuenta la reduc-
cion en el ritmo de crecimiento prome-
dio del crédito en los Gltimos tres trimes-
tres con relacion al periodo septiembre
1974-junio 1975. A continuacion se exa-
minan las causas principales del compor-
tamiento anotado en los agregados mo-
netarios para analizar mas adelante sus
implicaciones mas destacadas.

1. Usos de la base monetaria

En el cuadro IV-2 se presenta el com-
portamiento reciente de los usos de la ba-
se constituidos principalmente por los
pasivos monetarios del Banco Emisor. El
total de la base monetaria, en conjunto
con diferentes multiplicadores, contribu-
ye a determinar las magnitudes de los a-
“gregados monetarios presentados con an-
terioridad. Este total aumento conside-

CUADRO IV-1

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO Y CREDITO
(Millones de pesos)

g Fin del My My Mg Mg Colocaciones Bancarias
~ho Trimestre ~ Nivel ~ Variacion ~ Nivel  Variacin  njol  variacion (%)
(%) (%)
1974 1 39.411 2.2  58.633 71 30.978 10.0
1 40.015 1.5 57.399 4.9 34.342 1.4
1 41.027 25  60.641 5.6 38.007 10.7
v 46.113 124  66.705 10.0 41.381 8.9
1975 1 47.223 24 72703 9.0 44307~ 1.1
1 48.297 2.3 76.088 4.1 48.291 9.0
11 51.445 6.5 82963 9.0 50.989 5.6
v* 59.580 158  90.529 9.2 52.460 2.9
1976 I* 61.774 37  98.589 8.9 54.853 4.6

FUENTE: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

* Cifra Provisional

Notas: Mj = Medios de Pago.

Mg = Mj + Depésitos de Ahorro y a Término + Cuentas y Certificados en UPAC.



rablemente durante el Ultimo trimestre
del afio pasado. Se observa ademds como
la participacion de los billetes del Emisor
se incrementd en aquel periodo. Ello es
consecuencia de la mayor demanda por
dinero efectivo, tipica de final de afio.
De otra parte, cifras preliminares acusan
una moderada reduccion en la base mo-
netaria (6.2 por ciento) durante el primer
trimestre de 1976.

El multiplicador de los medios de pago
presento la disminucion usual de final de
ano, fruto del incremento en el dinero
efectivo demandado por el pablico y de

las drasticas medidas sobre encajes ban-

carios en noviembre (cuadro IV-3). La
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reduccion en el multiplicador explica por
qué el incremento porcentual en los me-

dios de pago fue inferior al elevado au-
mento de la base monetaria durante el
ultimo trimestre de 1976. Sin embargo,"
para marzo del ano en curso, el multipli-
cador recuperé su valor normal, mas que
compensando la disminucién en la base
monetaria. Al aumento en el multiplica-
dor contribuyé la eliminacion de los en-
cajes marginales de 100 por ciento y su
sustitucion por un encaje sobre exigibili-
dades antes de 30 dias superiores a los
100 millones de pesos. Este encaje au-
mentara progresivamente hasta registrar
un valor de 43.5 por ciento en junio.
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2. Fuentes de la base monetaria

En los cuadros IV-4 y IV-5 se presen-
ta el comportamiento de los créditos del
Emisor que originaron los movimientos
en la base monetaria descritos en la sec-
cion anterior. Se observa como la ex-
pansion monetaria de finales de afio tiene
sus fuentes principales en un aumento en
los créditos del Banco de la Republica al

publico (a bancos y entidades de fomen-

to, pues los créditos al sector privado no
bancario disminuyeron)..y en un incre-
mento en las reservas Internacionales. En

‘menor grado, el gobierno también au-

mentd su endeudamiento en el Emisor
durante aquel periodo. Sin embargo, par-
te de los nuevos préstamos para el publi-
co eran de caracter estacional y fueron
seguidos, durante el primer trimestre del
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aflo en curso, por una reduccion de mag-
nitud atn mayor. A ello contribuyo la
colocacion de instrumentos financieros
para operaciones de mercado abierto
constituidos por los titulos de partici-
pacion y los titulos canjeables por certi-
ficados de cambio. El efecto contraccio-
nista de estas operaciones fue parcial-
mente compensado por la continuada
acumulacion de reservas internacionales.

Con el objeto de anticipar el aumento
en la base monetaria durante 1976 con-
viene analizar la creacion de la base en
términos de las brechas monetarias de los
sectores privado, gubernamental, y exter-
no, las cuales corresponden al cambio de
los créditos del Banco Emisor. El déficit
presupuestal ajustado del gobierno senala
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CUADRO IV-4

FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(Millones de Pesos)

Marzo Junio Septiembre Diciembre
Fin de Ano 1975 1975 1975 1975

1. Crédito neto al gobierno 7.505 7.233 8.095 9.299
a. Tesoreria ( 8.550) ( 8.282) ( 8.737) (10.233)
b. Resto del gobierno (1.125) (—1.027) (— b511) (—1.019)
c. Otras instituciones oficiales (80) (22) (— 131) (85)
2. Crédito Neto al publico 11.043 13.349 11.587 15.120
a. Bancos comerciales ( 6.704) ( 6.344) ( 6.497) ( 8.274)

b. Sector privado (—4.068) (—2.165) (—2.695) (—3.367)
c. Entidades de fomento ( 8.407) ( 9.170) ( 7.785) (10.213)

3. Reservas internacionales 6.418 6.654 6.735 12.143
4. Tenencias interbancarias 243 243 243 243
5. Activos no clasificados 1.011 1.054 1.436 877
6. Otras especies monetarias 374 404 420 454
7. Total 26.594 28.937 28.516 38.136

FUENTE: Banco de la Repiblica y cilculos de FEDESARROLLO.

aquella parte del déficit global financiado
con préstamos externos y del Banco Emi-
sor. El1 Capitulo sobre Finanzas Publicas
anticipa un valor aproximado de $2.000
millones por este concepto. De otra par-
te, la balanza comercial ajustada, defini-
da por la diferencia entre exportaciones
e importaciones netas de endeudamiento
doméstico privado con el sector externo,
presenta un valor anticipado de $12.000
millones (véase el Capitulo sobre Comer-
cio Exterior). Finalmente, los préstamos
del Banco de la Republica al pablico y
los cambios en los activos netos no cla-
sificados son elementos dificiles de anti-
cipar toda vez que estan sujetos a consi-
derable discrecionalidad por parte de la
Junta Monetaria. El cuadro IV-6 regis-
tra la evolucion reciente de las brechas
anotadas y se observa la pronunciada
contraccion de los préstamos del Banco

al publico durante el primer trimestre de
1976, lo cual s6lo en parte obedece a
factores estacionales.

Si se supone que el valor de los présta-
mos del Banco al publico para el afio de
1976 es nulo, el déficit presupuestal y la
balanza comercial en conjunto arrojaria
un total de $14.000 millones de cambio
en la base. Ello implicara un crecimiento
de 37 por ciento en los medios de pago.
De otra parte, el gobierno tiene como
meta maxima un crecimiento de solo 22
por ciento -3/, de modo que presumible-
mente hara esfuerzos en tres direccio-
nes: recortar ain mas el gasto publico pa-
ra reducir su endeudamiento con el Ban-
co de la Republica; adelantar el proceso

3/ La meta del gobierno estd definida por una banda
entre 18 por ciento y 22 por ciento de aumento en
los medios de pago.
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CUADRO 1V-5
COMPOSICION DEL CAMBIO EN LAS FUENTES DE LA BASE MONETARIA

(millones de pesos)

Marzo—Junio Junio—Septiembre Septiembre—Diciembre

1975 1975 1975
1. Crédito neto al gobierno —272 862 1.205
2. Crédito neto al publico 2.306 —1.763 3.531
3. Reservas internacionales 236 81 5.408
4. Activos no clasificados 43 382 —559
6. Otras especies monetarias 30 16 34
6. Total 2.343 —422 9.619

FUENTE: Cuadro IV-4

de liberacion de importaciones para asi
disminuir la balanza comercial, y contro-
lar los préstamos del Emisor a bancos, en-
tidades de fomento y sector privado. Co-
mo se observa en el cuadro IV-6,ya co-
mienzan a manifestarse los resultados de
estos esfuerzos.

C. Comportamiento de la
demanda por dinero

El analisis del comportamiento de Ia o-
ferta nominal de medios de pago debe
complementarse con un examen de la de-
manda por este agregado monetario, para
poder abordar luego el problema de ex-
plicar y anticipar la trayectoria de los
precios. La demanda por dinero (definida
como medios de pago) debe expresarse
en términos reales, toda vez que los mo-
tivos que le imprimen utilidad al dinero
- instrumento de transacciones, depositos
de valor, etc. - consultan su capacidad de
adquisicion de bienes, la cual es funcion
inversa del indice de precios. La deman-
da por saldos monetarios reales depende
principalmente de dos variables. De una

parte, la importancia de los motivos in-
dicados anteriormente depende directa-
mente del ingreso real, de modo que los
saldos reales deseados por la gente son
funcion directa de esta Gltima variable.
En segundo término, la disposicién de la
gente a satisfacer estos motivos utilizan-
do medios de pago depende inversamente
de la tasa de inflacion, puesto que el cre-
cimiento en los precios erosionan la ca-
pacidad de compra del dinero, lo cual re-
presenta un costo para aquellos que man-
tienen aquel activo.

En la grafica X-4 aparece la trayecto-
ria de la demanda por dinero, de acuerdo
con una aproximacion propuesta en el
Informe Especial sobre dinero y precios.
Su comportamiento se explica alli en
términos de las variables indicadas en el
parrafo anterior. Para fines del presente
analisis conviene destacar como los saldos
deseados llegaron a un punto minimo
en 1975, a partir del cual se presenta un
acentuado crecimiento. Esta recuperacion
de la demanda por saldos reales ha obe-
decido ados factores. En primer término,
parece que las expectativas de inflacion
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CUADRO IV-6

COMPORTAMIENTO DE LAS BRECHAS MONETARIAS
(Millones de Pesos)

Marzo-Junio Junio-Sept. Sept.-Dic. Dic.-Marzo
1975 1975 1975 1976 1/

1. Déficit presupuestal ajustado 2.289 357 1.328 — 665
2. Balanza comercial ajustada —2.325 586 5.285 2.878
3. Préstamos del Banco de la Repu-

blica al publico 2.306 —1.763 3.531 —4.740
4. Otros 73 398 — 525 535
5. Cambio en la base 2.343 — 442 9.619 —1.992

FUENTE: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

1/ : Datos preliminares.

NOTA:

El déficit presupuestal ajustado se define como aquella parte del déficit del gobierno (presu-

puesto, resto del gobierno y otras entidades oficiales) no financiadas con préstamos domésticos
de particulares. La balanza comercial ajustada corresponde a la diferencia entre exportaciones
e importaciones netas de endeudamiento privado domeéstico con el sector externo. Los présta-
mos del Emisor al publico corresponden a la diferencia entre la inversion privada en capital y di-
nero primario, neta de endeudamiento con el sector externo y con el gobierno y el ahorro do-
meéstico privado. ‘“Otros” incluye cambios en otros activos del Emisor y el cambio en moneda

de Tesoreria.

han dejado de aumentar, razéon por la
cual este factor ya no contribuye a
reducir la demanda por dinero. Es inclu-
so factible que la moderada reduccion en
la tasa de inflacion, ocurrida el afio pasa-
do, se haya manifestado en una baja en
las expectativas, lo cual puede explicar
parte del alza en los saldos deseados 4L.

De otra parte, como se explica en el
Capitulo sobre Actividad Economica, la
recuperacion en el producto nacional e
ingreso real de la economia comenzd en
el segundo semestre de 1975. Ello contri-

4/ Uno de los factores que pueden haber reducido las
expectativas de inflacion es el anuncio por parte
del gobierno de metas especificas de inflacion, cada
ano menores.

buy6 también al aumento observado en
los saldos deseados.

Las perspectivas para el ano en curso
sugieren una continuacion en la tenden-
eia al alza de los saldos reales deseados,

como consecuencia del vigoroso aumento
en el ingreso real previsto para 1976. Si
se supone que las expectativas de infla-.
ciéon no cambian, el aumento de la de-
manda por dinero, puede ser cercano al 9
por ciento anual 5/ . Sin embargo, co-
mo se vera mas adelante el comporta-
miento de las expectativas dependera en

5/ Esta cifra resulta de multiplicar el alza prevista
en el nivel de actividad econémica (7.5 por ciento)
por la elasticidad de ingreso de la demanda por
dinero calculada por A.R. Musalem, en su estudio
“Dinero, Inflacién y Balanza de Pagos”, ediciones
Banco de la Republica, Bogota, 1971.
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buena medida de la politica monetaria e-
je~cutada por el gobierno en el curso del
afio.

D.Dinero y Precios

En la grafica X-3 del Informe Especial
sobre dinero y precios se presenta la evo-
lucion de la tasa de inflacion durante los
ultimos cinco afios. Se observa como el
ritmo de crecimiento en los precios lle-
go a un maximo a comienzos de 1974,
cuando se inici6 un periodo de restric-
cion en el crecimiento de los medios de
pago, que se extendi6 hasta mediados
de 1975. Durante este lapso la tasa de
inflacion disminuy6 hasta lograr una ci-
fra trimestral de 3 por ciento aproxima-
damente. Sin embargo, segin se indico
anteriormente durante los Ultimos tres
trimestres, los medios de pago han pre-
sentado un nuevo desbordamiento, con
efectos ya palpables sobre la tasa de in-
flacion.

A continuacion se proyecta la tasa de
inflacion, segin el indice de precios al
por mayor, bajo dos supuestas alternati-
vas sobre la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero, utilizando un mode-
lo explicado en el Informe al cual se ha
hecho referencia. Como primera alterna-
tiva se supone que la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero para 1976 sera
de 22 por ciento, cifra que corresponde
a la meta maxima del gobierno para este
ano. Ademas, se supone que el creci-
miento monetario durante el Gltimo tri-
mestre sera de 9.5 por ciento, con un
incremento uniforme de 3.7 por ciento
trimestral durante los primeros tres tri-
mestres. 6/ De otra parte, utiliza un
aumento del ingreso real de 1.85 por
ciento trimestral, lo cual corresponde
a la cifra anual de 7.5 por ciento esti-
mada en el capitulo sobre Actividad Eco-
nomica. Con base en estos supuestos la
tasa de inflacion para el afio entero seria

6/ Normalmente, la expansién monetaria es significa-
tivamente mayor durante el altimo trimestre del
ano.
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del orden de 17 porciento, cifra similar
a la inflacion registrada en 1975. Debe
tenerse en cuenta, sin embargo, que el
logro de esta tasa exigiria una reduccion
importante en el ritmo de crecimiento
anual de los medios de pago, el cual esta
actualmente alrededor de 30 por ciento.

Como segunda alternativa se supone
que el gobierno no lograra una reduccion
en el crecimiento monetario, mantenién-
dolo en 30 por ciento anual. Ademas, se
considera que su distribucion trimestral
presentaria aumento del 5 por ciento en
el segundo y tercer trimestres del afio en
curso, y del 14 por ciento en el ultimo
trimestre. Bajo estas condiciones, la in-
flacion para el afio completo seria de
aproximadamente 23 por ciento.

Debe anotarse, sin embargo, que estas
predicciones se refieren al indice de pre-
cios al por mayor que ha sido tradicional-
mente mas volatil que el indice al consu-
midor, y depende de los supuestos realiza-
dos. Sl, por ejemplo el producto real cre-
ce mas rapldo de lo previsto, la infla-
cion sera menor; o si la autoridad mone-
taria concentra la mayoria de la expan-
sion monetaria en noviembre y diciem-
bre, el crecimiento en los precios se
desfasara parcialmente hacia 1977. En
todo caso, las cifras obtenidas senalan la
importancia de que el gobierno lleve a ca-
bo durante 1976 una politica restrictiva
en materia de crecimiento monetario.

E. El manejo monetario

La pronunciada tasa de crecimiento en
los medios de pago ha tenido su origen
principal en la desmedida acumulacion
de reservas internacionales. La Junta Mo-
netaria ha concentrado sus esfuerzos en
disefiar mecanismos que mitiguen el efec-
to monetario de las favorables condicio-
nes externas. Las resoluciones promulga-
das para satisfacer dicho objetivo se
describen y comentan en el Capitulo so-
bre el Sector Externo, donde ademas se
sefialan los esfuerzos del gobierno para
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liberar importaciones a través de la elimi-
nacion gradual del sistema de licencias y
rebajas de aranceles. Se destaca aqui su
limitado alcance en solucionar el proble-
ma, teniendo en cuenta la elevada balan-
za comercial prevista para el afio en cur-
s0, la cual generara el grueso de la expan-
sion en la base monetaria.

El alza en las reservas internacionales
probablemente conducira al gobierno y
a la Junta Monetaria a ejercitar severos
controles sobre el endeudameinto del
gobierno con el Banco Emisor. Los pri-
meros meses del afio en curso ya sugie-
ren esta tendencia. Como se explica
en el Capitulo de Finanzas Publicas,
el gobierno se enfrenta a una dificil
situacion presupuestal, y el logro de un
equilibrio entre sus ingresos y egresos plan-
tea una reduccion importante en sus ope-
raciones efectivas de gasto. De otra parte,
no deberia haber mayor dificultad en
controlar el resto de las operaciones de
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crédito del Banco de la Republica. Ellos
estan constituidos por los créditos a
bancos, entidades de fomento y sector pri
vado.

El alto volumen de liquidez que estara
disponible en la economia permitira un
recorte en las operaciones directas del
Emisor con aquellos sectores, compen-
sando, por lo menos parcialmente, la con-
tribucion monetaria del sector externo.

Finalmente, cabe la posibilidad de o-
perar sobre el multiplicador de la oferta
monetaria. Durante el primer trimestre,
la Junta Monetaria sustituyo el encaje
marginal de 100 por ciento por un enca-
je sobre exigibilidades bancarias antes de
30 dias superiores a $150 millones.
Este encaje debera ser de 43.5 por ciento
en julio y los calculos preliminares indi-
can que el efecto de la medida sera
contraccionista, toda vez que reducira el
multiplicador de la oferta monetaria.



Ahorro y Mercado de Capitales

A. Introduccion

El hecho de mayor importancia en
1975, en cuanto al mercado de capitales
se refiere, lo constituyo la eliminacion de
la liquidez primaria de las nuevas emisio-
nes de cédulas hipotecarias y de bonos
de desarrollo economico. Con esta medi-
da y con las disposiciones que ha seguido
el gobierno en cuanto a la politica de
adecuacion de las tasas de interés, se lo-
grara a mediano plazo contar con un
mercado de capitales mas estructurado.

Por otra parte, el afio de 1975 se ca-
racterizo por la aparicidon y uso mas in-
tensivo de papeles destinados a captar
recursos del mercado financiero, como
las cédulas del 18 por ciento ‘‘confia-
bles”, los bonos de desarrollo econémico
clase F, y los titulos canjeables por certi-
ficados de cambio, entre otros. La di-
versificacion de titulos en el mercado
mejora la captacion de recursos porque
los ahorradores encuentran facilmente los
papeles que respondan a sus necesidades.

B. Evolucion del mercado
1. El mercado bursdtil

El mercado de acciones en 1975 dis-
minuy6d notablemente con relacion al
ano anterior tanto en volumen como en
precios. El monto de las transacciones
se redujo en 21.4 por ciento, al pasar de
$1.215 millones a $956 millones. Este
resultado se produjo, principalmente, co-
mo consecuencia de la Reforma Tributa-
ria a fines de 1974 y de la politica mo-
netaria que pretendio reducir el exceso
de liquidez en la economia, proposito
que solo se logr6 hasta medlados de 1975
(cuadro V-1).

Los dos factores anotados redujeron
la demanda de acciones y sus precios dis-
minuyeron en 9 por ciento en el primer
semestre, para luego recuperarse durante
el segundo semestre, casi hasta el nivel
de principios de aiio (cuadro V-2). Dicho
aumento de la demanda se debio a la ba-
ja de los precios y al aumento de los in-
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centivos para la inversion en acciones re-
sultantes de la aprobacion de la Ley de
“alivio fiscal” (Ley 49 de 1975).

No obstante, mientras el mercado bur-
satil colombiano continte con las carac-
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teristicas que hasta ahora ha presentado,
esto es, la inexistencia casi absoluta de
sociedades de capital abierto y el redu-
cido namero de acciones inscritas en la
Bolsa, las operaciones de poca monta se-

guiran produciendo variaciones bruscas

CUADRO V-i
TOTAL DE TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN

(millones de pesos)

ACCIONES BONOS Y OTROS TOTAL
2 CEDULAS

(:3;::::) Valor % Valor % Valor % Valor .

i 1974 Enero 9.6 110.4 29.2 83.3 22.0 184.8 48.8 378.5 100.0
Febrero 10.2 110.5 32.4 102.9 30.2 127.4 37.4 340.8 100.0
Marzo 10.8 92.3 26.0 103.1 29.0 159.9 45.0 355.3 100.0
Abril 10.8 96.8 20.0 239.7 49.6 146.8 30.4 483.3 100.0
Mayo 12.7 110.6 30.0 118.5 32.1 140.1 37.9 369.2 100.0
Junio 9.8 109.3 28.3 127.0 32.9 149.8 38.8 386.1 100.0
Julio 11.0 133.0 24.2 219.4 39.8 198.2 36.0 550.6 100.0
Agosto 9.4 105.6 25.4 145.3 35.0 164.5 39.6 415.4 100.0
Septiembre 9.7 107.3 24.6 121.3 27.8 207.4 47.6 436.0 100.0
Octubre 9.2 103.1 24.9 135.8 32.9 174.4 42.2 413.3 100.0
Noviembre 9.2 62.4 14.9 114.6 27.5 240.6 57.6 417.7 100.0
Diciembre 13.7 74.1 22.4 157.5 47.6 99.6 30.0 331.2 100.0
Total: 124.1 1.215.2 24.9 1.668.5 34.2 1.993.7 40.9 4.877.3 100.0
1975 Enero 5.7 58.0 14.5 93.3 23.3 248.7 62.2 400.0 100.0
Febrero 8.9 88.1 27.1 101.0 31.0 136.5 41.9 325.6 100.0
Marzo 71 70.9 28.1 90.5 35.8 91.3 36.1 252.7 100.0
Abril 10.3 86.8 27.8 116.3 37.2 109.6 35.0 312.6 100.0
Mayo 8.5 72.3 31.4 70.5 30.7 87.1 37.9 2299 100.0
Junio 10.0 79.9 35.7 67.2 30.1 76.5 34.2 223.6 100.0
Julio 10.3 90.1 30.3 126.7 42.6 80.5 27.1 297.3 100.0
Agosto 10.6 85.8 26.0 60.3 18.2 184.7 55.8 330.8 100.0
Septiembre 9.8 85.6 19.4 59.0 13.3 297.2 67.3 441.9 100.0
Octubre 8.5 81.0 19.9 94.1 23.2 231.3 56.9 406.4 100.0
Noviembre 6.9 61.6 26.8 74.3 32.4 93.7 40.8 229.6 100.0
Diciembre 7.4 95.5 35.4 114.3 42.4 59.9 22.2 269.7 100.0
Total: 104.1 955.7 25.7 1.067.4 28.7 1.696.9 45.6 3.720.1 100.0

FUENTE: Revista del Banco de la Republica, y cidlculos de FEDESARROLLO.

{
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en los precios y desconfianza de los aho-
rradores para invertir en estos papeles.

2. El mercado de valores de renta fija
(cuadro V-3)

Durante 1975 aparecieron nuevos pa-
peles en el mercado financiero colombia-

no, algunos de los cuales aunque existian

-

juridicamente, en la practica eran com-
pletamente desconocidos por los inver-
sionistas. Tal es el caso de los titulos can-
jeables por certificados de cambio crea-
dos en 1970 y que solo hasta fines de
1975 fueron de conocimiento general.

De los nuevos papeles merece desta-
carse la cédula hipotecaria del 18 por
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CUADRO V-3

AHORRO TRANSFERIBLE
¢ (millones de pesos)

Diciembre Diciembre Diciembre Variaciones
1973 1974 1975 1974 1975
A. Ahorro financiero o transferible 17.175.1 23.941.1
Dinero y cuasi-dineros 57.633.6 . 74.034.9 97.411.9 16.401.3 23.377.0
C. Dinero o medios de pago 38.572.3 46.112.8 60.024.0 7.540.5 13.911.2
D. Cuasi-dineros 19.061.3 27.922.1 37.387.0 8.860.8 9.465.8
1. Depbsitos de ahorro 7.973.9 9.623.0 12.152.5 1.649.1 2.529.5
2. Depbsitos en corporaciones
de ahorro y vivienda
a) de ahorro (2.280.3) (5.216.2) (8.312.3)
b) certificados (2.369.5) (3.103.8) (5.391.4)
c) especiales (227N (27.5) (23.4)
d) depésitos de otras cor-
poraciones (—75.8) (—68.6) (—22.1)
3. Cédulas hipotecarias 4.025.3 4.018.5 3.582.8 —6.8 —435.7
a) circulacion (6.648.7) (7.209.4) (7.256.0)
b) en bancos comerciales (—634.8) (—887.9) (—1.159.6)
c) en la Caja Agraria (—657.2) (—755:1) (—919.5)
d) en la Caja Social (—24.0) (—33.9) (—55.6)
e) cédulas del 5% (—1.215.0) (—1.514.0) (—1.538.5)
f) fondo de sustentacion (—92.4)
4. Bonos de desarrollo econémico 803.2 782.0 657.7 —217.2 —124.3
a) circulacién (2.772.4) (3.713.4) (3.428.9)
b) en sector piblico (—1.969.2) (—2.931.4) (—2.771.2)
5. CAT 986.5 1.867.1 948.8 880.6 —918.2
a) expedidos (5.141.6) (7.549.8) (8.758.9)
b) utilizados (—4.155.1) (—5.682.7) (—7.810.1)
6. Depositos a término 231.1 2.910.2 5.900.5 2.679.1 2.990.3
a) en bancos comerciales (62.6) (2.681.7) (5.246.1)
b) en corporaciones finan-
cieras (168.5) (228.5) (654.4)
7. Bonos de corporaciones finan-
cieras 444.6 442.5 440.6 —2.1 —1.9
a) circulacién (1.556.1) (1.5693.7) (1.516.1)
b) con recursos Decreto
687/67 (—500.0) (—500.0) (—500.0)
c) en el Beco. de la Repiiblica (—304.9) (—382.6) (—324.9)
d) en los bancos comerciales (—306.6) (—268.6) (—250.6)
E. Capital de sociedades 773.8 564.1

FUENTE: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
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ciento. Dado que este es un papel a un
afio de plazo y sin liquidez primaria, su
rendimiento efectivo se determina en el
mercado, probablemente alrededor del
24 por ciento. Si este papel y los bonos
de desarrollo econémico clase F, se ma-
nejan adecuadamente, se lograra, sin lu-
gar a dudas, un rapido crecimiento del
mercado de capitales.

a. Cédulas hipotecarias

La circulacion neta L/ de las cédulas
hipotecarias del 12.5 por ciento (las “so-
lidas”) disminuyo en cerca de $430 mi-
llones en 1975, resultado que no indica
necesariamente una pérdida de su capa-
cidad para canalizar parte del ahorro fi-
nanciero. Esta reduccion se explica, en
parte, por la congelacion del monto emi-
tido segin disposiciones de la Emergen-
cia Economica y por la necesidad de las
cajas y secciones de ahorro de los bancos
de mantener como encaje inversiones en
este papel, en cuantia igual al 19.5 por
ciento de sus depositos de ahorro. En
consecuencia, se ha presentado enton-
ces una transferencia neta de cédulas del
publico al sector financiero.

La demanda de cédulas hipotecarias
por parte del sistema bancario, acompa-
nada de una oferta estatica, elevo su co-
tizacion del 86 por ciento a cerca del 88
por ciento, e indujo, por lo tanto, a mu-
chos ahorradores a venderlas para obte-
ner la ganancia de capital respectiva. Al
ser los bancos comerciales quienes mas
han demandado el papel, no siempre en
forma totalmente voluntaria por tratarse
de un requisito legal de encaje, no puede
afirmarse que la tasa efectiva de interés
para las cédulas corresponda a la tasa de-
terminada por el mercado.

Es oportuno, entonces, que la autori-
dad monetaria tome medidas sobre el en-
caje de los depositos de ahorro y especi-
fique en qué papeles pueden invertirse

) 1/ Definida como emision total menos la tenencia
de los intermediarios financieros.
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tales fondos. De lo contrario, llegara el
momento en el cual los bancos no po-
dran cumplir con este requisito por no
encontrar cédulas en el mercado, a no
ser que se considere aceptable, para tal
efecto, la inversion en las nuevas cédulas
hipotecarias, con lo cual se convertiria el
encaje en una actividad rentable. Asimis-
mo, conviene pensar si debe continuarse
encauzando estos recursos al sector de la
construccion o si, por el contrario, deben
dirigirse a algin otro sector de la econo-
mia. De todas maneras, los recursos ya
colocados en cédulas deben mantenerse
en el Banco Central Hipotecario hasta el
vencimiento de las mismas.

Las nuevas cédulas hipotecarias cono-
cidas como las “confiables’ tienen un
plazo de 12 meses y un rendimiento efec-
tivo del 24 por ciento anual, determinado
por una tasa de interés del 18 por ciento
y un precio de venta de 96.2 por ciento.
Debido a que estas cédulas salieron al
mercado en diciembre, todavia no es po-
sible saber qué aceptacion tendran. Por
otra parte, el problema laboral que afec-
ta al Banco Central Hipotecario, ademas
de impedir un normal desarrollo de sus o-
peraciones, no permite contar con la in-
formacion correspondiente. Cifras muy
preliminares indican que la captacion
hasta el presente, puede ser del orden de
700 millones de pesos.

b. Bonos de desarrollo econéomico

La captacion neta de ahorro financiero
a través de los bonos de desarrollo econ6-
mico clase B, entendida como tircula-
cion total menos bonos en manos del sec-
tor puablico, disminuy6 en $124 millones
en 1975. Si se considera que hasta junio
su circulacion venia en aumento hasta
llegar a $969.9 millones para luego des-
cender a $658 millones a fin del afio, se
deduce, entre otras razones, que los aho-
rradores encontraron a partir de ese mes
papeles mas rentables. Coincidencialmen-
te, es precisamente en junio cuando las
corporaciones financieras entran al mer-
cado con sus certificados de deposito a
término, CDT, y una de ellas, la Granco-
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lombiana, con pagarés del Decreto 399
de 1975.

De lo anteriormente expuesto puede
concluirse que para lograr una mayor
aceptacion de estos bonos, debe aumen-
tarse su rendimiento, bien sea elevando la
tasa nominal de interés o dejando que su
precio baje. Esta segunda forma solo se
logra suspendiendo la recompra por parte
del IFI o realizandola a niveles inferio-
res al 95 por ciento anual.

La falta de éxito de los bonos de de-
sarrollo economico clase B, tiene su ex-
plicacion en la politica aplicada por la
Direccion Nacional de Crédito Publico
para inducir a las personas a mantenerlos
o venderlos a través de la bolsa de valo-
res. En efecto, el IFI, vende los bonos al
96 por ciento y los recompra al 95 por
ciento, con comision en la operacion de
0,375 por ciento. De esta manera, el ren-
dimiento efectivo neto de impuestos de
los bonos se sitia en 15.1 por ciento
cuando se mantienen por un afo; pero si
la tenencia es menor el rendimiento baja.
Asi, para una inversion durante 6 meses,
el rendimiento anual equivalente se redu-
ce a 13.5 por ciento y para 3 meses a so-
lo 10.4 por ciento. Si la cotizacion en
bolsa se eleva al 96 por ciento, su rendi-
miento alcanza 16.1 por ciento que solo
es llamativo para ahorradores con tasas
marginales de impuesto superiores al 40
por ciento.

Por otro lado, los bonos de desarrollo
economico clase F emitidos desde agosto
de 1975, no han tenido ningun éxito en
la practica, dado que los niveles de colo-
cacion solamente llegaban en noviembre
30 de 1975 a $ 20 millones. Este resulta-
do era previsible por su bajo rendimiento
relativo (24 por ciento vendido a su valor
nominal), si se tiene en cuenta que se
emiten a 3 afios, mientras que otros pape-
les a 6 meses rinden 1o mismo o mas.

Durante 1976, es posible que aumente
en forma importante la colocacion de bo-
nos, ya que el Congreso Cafetero reunido
en abril, acordo, entre otras medidas, au-
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torizar al Comité Nacional para invertir
en bonos de desarrollo (sin especificar
la clase) hasta el equivalente de los cua-
tro puntos del impuesto ad-valorem de
las exportaciones destinados al Fondo
Nacional del Café. EIl monto de esta in-
version, dados los reintegros esperados
por exportaciones, podria superar los
$1.000 millones.

c. Certificados de abono tributario - CAT

Al 31 de diciembre de 1975, el monto
de los CAT en circulacion alcanzo $949
millones en el ano. Su cotizacion en la
bolsa de vzlores se ha mantenido soste-
nida en 99 por ciento al vencimiento.

El monto de los CAT expedidos se re-
dujo en 1975 a cerca del 50 por ciento
de los emitidos el ano anterior, al pasar
de $2.408 millones en 1974 a $1.209 mi-
llones en 1975. Sin embargo, el efecto
sobre los ingresos de Tesoreria no se re-
fleja en igual forma, porque el venci-
miento de los expedidos en el segundo
semestre de 1974 ocurri6 en el primero
de 1975. Asi, mientras en este ultimo
ano se utilizaron CAT para pago de im-
puestos por $2.127 millones, en 1974
solo se utilizaron para este fin $1.528 mi-
llones. Durante 1976, seguira la tenden-
cia descendente en la circulacion de este
papel, alcanzando cerca de $600 millo-
nes a finales del ano.

d. Bonos de garantia de las corporaciones

financieras

Estos bonos, que se emiten a tasas no-
minales del 16 por ciento y 18 por ciento
y cuyos precios varian de 90 por ciento a
100 por ciento, no han tenido mayor
acogida por parte del publico, debido
fundamentalmente a la escasa publicidad.
El monto de bonos en poder del sector
privado, excluidos los bancos, se mantie-
ne sin mayores cambios en cerca de $440
millones, y su circulacion podra reducir-
se aln mas si las corporaciones financie-

. ras no actian con dinamismo. El rendi-
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miento efectivo fluctia entre 19 por
ciento y 23 por ciento de acuerdo con las
cotizaciones en bolsa.

e. Depésitos a término en los bancos
v las corporaciones financieras

La colocacion de estos depdsitos au-
mento significativamente en 1975, cerca
de $3.000 millones (102.8 por ciento de
incremento en términos relativos), no
obstante el estancamiento registrado en
los cuatro Gltimos meses del afio. En la
entrega de COYUNTURA ECONOMICA
del mes de diciembre de 1974, se anotd
como el limite de la relacion capital-pasi-
vos impide que muchos bancos puedan
seguir expandiendo este rubro. Ademas,
el encaje marginal del 100 por ciento que
se establecid para los depdsitos en los
bancos comerciales y que entré a regir
a partir del 20 de noviembre de 1975, de-
sestimulo la captacion de recursos a tra-
vés de este instrumento. Por su parte, las
corporaciones financieras que hasta aho-
ra estan comenzando a operar con estos
certificados, se vieron favorecidas y lo-
graron captar $426 millones, desde ju-
nio hasta diciembre del afio pasado.

Las cifras provisionales para el primer
trimestre de 1976, indican que los certi-
ficados de depésito a término manten-
dran su apreciable dinamismo en 1976.
En efecto, para el periodo anotado,se ha
registrado ya un aumento de los CDT de
los bancos comerciales superior a $1.800
millones.

f. Depositos de ahorro en el sistema bancario

Al igual que los depositos a términos
en los bancos comerciales, posiblemente
por las razones anotadas, los depositos de
ahorro tradicionales mostraron un estan-
camiento en los cuatro ultimos meses del
afno. Su crecimiento anual fue del 26.3
por ciento, cifra esta que los sitia en el
tercer lugar de importancia entre los ac-
tivos financieros destinados a la capta-
cion de recursos de ahorro.

55

Con el aumento de la tasa de interés al
16 por ciento a partir de marzo de 1975,
y gracias a los incentivos tributarios, los
depositos de ahorro se convirtieron en
una modalidad atractiva para los peque-
fios ahorradores, solo superada por los
depositos en UPAC y los certificados de
deposito a término. Pero, a estos Gltimos
no tiene acceso el ahorrador de bajos in-
gresos porque la inversion minima es su-
perior a $5.000. Ademas, las corporacio-
nes financieras y las de ahorro y vivien-
da, no tienen la cobertura geografica de
cajas de ahorro.

El aumento reciente de dos puntos en
la tasa de interés para los depdsitos de
ahorro, junto con la modalidad de pago
por trimestres vencidos, garantiza para
dichos depositos una tasa efectiva de in-
terés del 19.3 por ciento anual. Dada la
rentabilidad y el crédito tributario del 20
por ciento sobre los primeros $70.000 de
intereses recibidos en 1976, los depdsi-
tos de ahorro constituyen actualmente
uno de los activos financieros mas renta-
bles del mercado de capitales, especial-
mente en el caso de las cuentas inferiores
a $362.000, los cuales obtendrian el ma-
ximo descuento tributario siempre y
cuando sus poseedores no reciban divi-
dendos de acciones ni de fondos de in-
version. El aumento en la tasa de inte-
rés de los depositos de ahorro permite,
entonces, prever una aceleracion de su
ritmo de crecimiento.

g. Depdsitos en las corporaciones
de ahorro y vivienda

El establecimiento de topes a la co-
rreccion monetaria y la disminucion en el
ritmo de crecimiento del indice de pre-
‘cios al consumidor, han reducido el ren-
dimiento de las unidades de poder ad-
quisitivo constante, UPAC. Sin embargo,
sus depositos contintian en el primer lu-
gar entre los activos financieros destina-
dos a la captacion de ahorro, y en segun-
do lugar en cuanto al ritmo de creci-
miento se refiere. En 1975 su incremen-
to fue de $5.426 millones, lo que repre-
senta un 65.5 por ciento anual. Durante
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el primer trimestre de este ano, la capta-
cion de recursos sobrepasaba los $17.000
millones, con un incremento de cerca de
$3.500 millones 2.

La explicacion a tan acelerado creci-
miento se encuentra por una parte, en la
mayor utilizacion de esta clase de depo-
sitos como sustituto de cuentas corrien-
tes, con la gran ventaja sobre éstos de te-
ner un interés relativamente alto pagade-
ro diariamente; y por otra parte, debido
a la bonanza cafetera.

h. Pagarés semestrales de emergencia

economica, PAS

Este papel comenz6 a tener alguna
importancia a partir de diciembre de
1975, y al finalizar el ano, registra una
captacion neta cercana a los $31 millo-
nes. En los tres primeros meses de 1976
supera en el volumen transado en bolsa
a los demas valores. .

i. Titulos canjeables

Aunque desde 1970 se autorizo al Ban-
co de la Republica para vender titulos
canjeables por certificados de cambio,
solo a fines de 1975 su colocacion ad-
quiere importancia. Inicialmente se pre-
tendia, entre otras cosas, ofrecer una al-
ternativa a la inversion en dolares y con-
gelar parte de la expansion monetaria ori-
ginada en el comercio exterior en un pe-
riodo de acumulacion de reservas inter-
nacionales. Asi mismo, no ganaban inte-
reses y tenian plazos que oscilaban entre
60 y 180 dias; a partir de agosto de 1970
se redujo el plazo minimo a 45 dias y
desde abril de 1971 se les fijo una tasa de
interés del 5 por ciento anual.

Ademas de esta situacion, la escasa pu-
blicidad y los niveles de las tasas de inte-
rés de los mercados internacionales impi-

2/ La disminucién en el rendimiento ha continuado
durante este ano. Asi, en enero se redujo nueva-
mente el tope a la correccion monetaria en un
punto, para quedar en 18 por ciento. El menor cre-
cimiento en el indice de precios, ademas, llevé a
unos rendimientos de 17.2 por ciento en marzo
y 17.9 por ciento en abril.
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dieron que en dicho periodo, este tipo de
papeles tuviera una mayor acogida. A fi-
nes de 1975 las modificaciones estable-
cidas a estos titulos, los hicieron compe-
titivos con inversiones en dolares, ademas
de obtener, mediante su adecuado mane-
jo una exencion fiscal implicita 3/.

Como resultado de lo anterior en di-
ciembre de 1975 sus cologaciones alcan-
zaron $930 millones, de los cuales $790
millones fueron adquiridos por la Fede-
racion Nacional de Cafeteros, la cual, me-
diante un convenio suscrito con el go-
bierno nacional, invertira hasta US$35
millones correspondientes a los excesos
de liquidez del Fondo Nacional del Café.
De esta manera se busco evitar la expan-
sion monetaria originada en la acumula-
cion de reservas debidas a los altos pre-
cios.del café en el mercado mundial.

En los tres primeros meses de 1976
la colocacion de titulos canjeables se in-
cremento en aproximadamente $900 mi-
llones, demostrandose con esto que es
posible captar montos importantes de re-
cursos con el fin de realizar operaciones
de mercado abierto, cuando los papeles
que se emiten son adecuados. Cabe desta-
car que de este aumento, la Federacion
sOlo ha participado en $66 millones de
pesos, correspondiendo el resto a inver-
sionistas privados, principalmente impor-
tadores, que disponen de mayores recur-
sos como consecuencia de la elimina-
cion del requisito de depositos previos

_para pagos de importacion efectuado en

enero de 1976.

Las perspectivas de captacion de re-
cursos a través de este papel son muy
grandes por dos motivos principales. En
primer término, se estimulara su deman-
da por parte del sector privado, dada una
recuperacion esperada en las importacio-
nes y, en segundo, porque el Congreso
Extraordinario de Cafeteros acordd con
el gobierno nacional invertir en este tipo
de documento una parte de los ingresos

3/ Se amplio el plazo de 180 a 360 dias, se aumento

"~ la tasa de interés a un 7 por ciento anual y se
hicieron convertibles en divisas o pesos a su pre-
sentacion en el Banco de la Republica.
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correspondientes a las exportaciones de
café 4.

C. Politica financiera

La politica financiera del gobierno ha
buscado basicamente tres objetivos. En
primer lugar, delimitar los mercados mo-
netario y de capitales, lo que se ha logra-
do parcialmente con la eliminacion de
la liquidez primaria de algunos papeles.
Permanece sin embargo, el dificil pro-
blema de la alta liquidez de las unidades
de poder adquisitivo constante UPAC.
Para lograr este objetivo seria necesario
reducir la correccion monetaria o restar-
le liquidez al sistema sin que esto im-
plique que las personas no puedan retirar
su dinero. Para tal efecto, se podrian
adoptar medidas tales como variar la co-
tizacion de la UPAC no diaria, sino'sema-
nal o quincenalmente.

El segundo objetivo, consistente en
mejorar el nivel y estructura de las tasas
de interés, se ha logrado en un alto por-
centaje al haberse reducido su dispersion
(cuadro V-4). Sin embargo, el nivel de las
tasas no esta determinado ain por el
mercado. Ademas, subsiste el problema
de tasas de interés iguales para papeles
de diferentes plazos. Tal es el caso de los
bonos de desarrollo econémico clase F
a tres anos que devengan el 24 por ciento
anual, en tanto que los certificados de
deposito a término de las corporaciones
financieras, a tres meses obtienen el 26.2
por ciento.

El tercer objetivo, que se busca lograr
en el largo plazo es el establecimiento de
las llamadas operaciones de mercado
abierto. Las dificultades propias en el
desarrollo de un mercado de esa natura-
leza y la ausencia de criterios precisos en
el gobierno para su establecimiento, ha-

4/ Especificamente, la formula acordada prevé que
por un periodo de un semestre se inviertan todos a-
quellos recursos adicionales del Fondo Nacional del
Café que se originen por la diferencia entre los pre-
cios de venta en el mercado internacional y una
cotizacion basica de US$1.20. Estos aspectos se
analizan con mayor detalle en el Capitulo de Co-
mercio Exterior.
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cen que este objetivo esté lejos de alcan-
zarse.

El éxito de este tipo de operaciones
esta supeditado a una colocacion de titu-
los del gobierno, generalmente mas alla
de sus simples necesidades de financia-
miento. Para lograrlo, se deben ofrecer
titulos que gocen de la confianza y acep-
tacion del publico. De otra parte, estos
deben ser de muy corto plazo si se quie-
ren canalizar los excesos temporales de
liquidez en manos del sector privado. A-
demas, el manejo de este papel debe re-
caer en un numero limitado de institu-
ciones especializadas para este efecto,
dado que el sistema de comisiones de la:
Bolsa puede impedir que este papel sea
rentable para los inversionistas que de-
sean mantener recursos por pocos dias.
El instrumento tampoco debe operar con
garantia de recompra, porque de esta for-
ma la autoridad monetaria pierde flexi-
bilidad para contraer o expandir el medio
circulante cuando las condiciones econo-
micas asi lo exijan 2.

Vale la pena resaltar que el caracter
nominativo del pagaré semestral de emer-
gencia economica PAS, dificulta las tran-
sacciones, razon por la cual no es adecua-
do para operaciones de mercado abierto.
Ademas, el monto en circulacion de los
PAS no puede superar el volumen men-
sual de impuestos a pagar por los contri-
buyentes, y al no podérselos redimir en
dinero se limita su colocacion entre in-
versionistas que tengan excesos tempora-
les de liquidez. Por ultimo, dado que los
PAS constituyen en la practica un recau-
do anticipado de impuestos, solo- tienen
un efecto contraccionista durante los pri-
meros meses, cuando aumenta el monto
en circulacion; después son neutros, pues
las nuevas colocaciones reemplazan a los
pagarés vencidos. Para efectos de las ope-
raciones de mercado abierto son mucho
mas adecuados titulos tales como los de
participacion del Banco de la Republica,
los cuales pueden emitirse a plazos mas
cortos y al portador.

5/ Véase por ejemplo, De Lima Barros, Operaciones
de mercado abierto - la experiencia brasilera, IV
Simposio de Mercado de Capitales, Banco de la Re-
publica y Asociaciéon Bancaria.
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CUADRO V-4

EVOLUCION DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO EFECTIVO DE LOS
PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Diciembre Agosto Diciembre Febrero Diciembre Marzo

1973 1974 1974 1975 1975 1976

1. Depdsitos de ahorro 1/ 8.8 8.8 12.6 17.0 17.0 19.3
2. Unidades de poder adquisitivo 2/

constante UPAC

a. Deposito de ahorro 26.2 28.4 24.8 24.8 23.8 22.7

b. Certificados 26.8 : 29.0 26.1 26.1 25.0 23.9
3. Certificado de Depdsito a

término CDT )

a. De bancos 8.8-13.6 23.9 26.2 26.2 25.6 25.6

b. De corporaciones financieras = — = — 26.8 26.8
4. Cédulas hipotecarias

a. “solidas” 12.5%al 86%3/ 15.3 15.3 15.3 152 15.3 15.3

b. Confiables 18% : — - — - 24.0 24.0
5. Bonos de Desarrollo Econdmico

a. Clase B 3/ 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7

b. Clase F - = - 24.0 24.0 24.0
6. Bonos de Corporaciones financieras 4/

a. De garantia general 18.9 18.9 18.9 18.9 18.9 18.9

b. De garantia especifica 19.3 19.3 19.3 19.3 19.3 19.3
7. Titulos de participacion

a. De 90 dias 21.0 21.0 21,0 21.0 21.0 22.1

b. De 180 dias 21.6 21.6  21.6 21.6 21.6 22.7
8. Pagarés semestrales de Emergencia

Econdémica PAS 5/ = = = - 25.8 25.8
9. Titulos Canjeables 6/ 13.5 13.7 19.5 21.0 24.5 22.5

FUENTE : Célculos de FEDESARROLLO
1/ El 20% de los primeros $ 20.000 de intereses estin exentos
2/ Los primeros 8 puntos de la correccidon monetaria son exentos y el resto de la misma se considera

ganancia ocasional.

3/ Papeles exentos de impuesto de renta y patrimonio.
4/ Calculado de acuerdo a la cotizacidn promedio.
5/ Para el inversionista que los adquiere para venderlos al vencimiento

6/ Calculado de acuerdo a la tasa promedio del certificado de cambio en gl respectivo mes.



Finanzas Publicas -
Gobierno Nacional

A. Introduccion

El ano de 1975 revistio gran interés
para el manejo de las finanzas publicas.
El mayor recaudo de ingresos como resul-
tado de la Reforma Tributaria de finales
de 1974, hacia prever una importante
participacion del gobierno nacional en la
economia a través de su programa de gas-
to, asi como una decidida accion de sa-
neamiento de sus finanzas. A la luz de
estos antecedentes, el proposito de este
capitulo es estudiar los resultados del
proceso de presupuesto y ejecucion del
gasto durante 1975, utilizando nuevos
conceptos, ademas de los tradicional-
mente empleados en este tipo de analisis.
Como estos ultimos no proporcionan una
verdadera imagen del comportamiento de
las finanzas, se introducen aca los con-
ceptos de brecha presupuestal y brecha
financiera. Finalmente, el capitulo trata
lo relacionado con el presupuesto de in-
gresos y gastos del gobierno para 1976
y discute sus posibles implicaciones, pre-
via consideracion de las perspectivas so-
bre la evolucion de la actividad econo-
mica durante el ano.

B. El proceso de programacion
y ejecucion del gasto del
gobierno nacional.

Se ha considerado oportuno describir
el proceso mediante el cual se presupues-
ta y ejecuta el gasto del gobierno nacio-
nal (sin incluir entidades descentraliza-
das), y la forma como se recauda y mate-
rializa la financiacion de ese gasto (véase
diagrama VI-1). En primer término, co-
rresponde al Departamento Nacional de
Planeacion y al Ministerio de Hacienda,
la programacion del gasto a través de la
elaboracion del Proyecto de Ley de Pre-
supuesto, a comienzos de la vigencia an-
terior, con base en las solicitudes de gas-
to de cada Ministerio y de acuerdo con
un estimativo inicial de los recursos tota-
les disponibles para financiar ese gasto.
Generalmente después de algunas modifi-
caciones y de adicionarle los denomina-
dos auxilios presupuestales, el Congreso
aprueba dicho Proyecto, el cual se con-
vierte en Ley de la Republica.

Durante la vigencia en curso y median-
te decreto del gobierno, usualmente se



DIAGRAMA VI -1
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CUADRO VI-1
PRESUPUESTO FINAL DE INGRESOS Y GASTOS PARA

LA VIGENCIA

DE 1975

(millones de pesos)

Ley de Presupuesto Adiciones Presupuesto Final

A, Ingresos 34.854 18.427 53.231
1. Corrientes 32.877 9.800 42,677

2. Capital 1.977 8.627 10.604

B. Gastos 34.854 18.427 52.281
1. Funcionamiento 13.130 4.222 17.352

Servicio deuda 5.415 2.097 T2512

3. Inversion 16.309 12.108 28.417

FUENTE : Ley de Presupuesto 1975 y Direccion General de Presupuesto.

hacen adiciones a la Ley de Presupuesto,
ya sea aumentando los gastos de la Ley o
incluyendo nuevas partidas. Estos gastos
adicionales deben contar con el respaldo
de créditos abiertos al presupuesto con
base en el reconocimiento de recursos
también adicionales, los cuales no nece-
sariamente representan ingresos efectivos
de Tesoreria. La suma de los gastos de la
Ley y las adiciones constituyen la apro-
piacion final o los gastos totales presu-
puestados, para una vigencia determina-
da.

De este gran total, el Consejo de Mi-
nistros mediante acuerdos mensuales de-
cide la ejecucion de un buen porcentaje,
mientras que los gastos no acordados, o
bien se los clasifica como reservas para su
posible ejecucion en la vigencia siguiente,
o sencillamente se resuelve no realizarlos
(abandonos). Segin sean los acuerdos
mensuales de gasto, los delegados de pre-
supuesto de las distintas entidades ofi-
ciales autorizan los giros o documentos
en forma de anticipos, relaciones de au-
torizacion u ordenes de pago, para que
la Tesoreria General de la Republica e-

fectle el correspondiente pago. Estos gi-
ros son sometidos primeramente a con-
trol previo por parte de la Contraloria

‘General de la Republica y después pasan

a la Tesoreria para ser pagados por venta-
nilla, o para que la misma Tesoreria si-
tie los fondos requeridos en las pagadu-
rias de los Ministerios y Departamentos
Administrativos, o en las Administracio-
nes Regionales de Impuestos.

La ejecucion presupuestal en sus eta-
pas de acuerdos mensuales de gastos, gi-
ros y pagos de Tesoreria, se encuentra en
cierta medida divorciada del proceso de
reconocimiento, recaudo y entrada efec-
tiva de los ingresos corrientes y de capi-
tal. Por el lado de los ingresos corrientes,
la Contraloria los reconoce cuando se
produce la intencion de pago por parte
de los particulares, sin que efectivamente
se perciba el ingreso, tal como sucede en
el caso de las declaraciones del impuesto
a la renta y los manifiestos de aduana.
En cambio,ila Administracion de Impues-
tos Nacionales registra los recaudos real-
mente percibidos por sus diversas ofici-
nas, algunos de los cuales se realizan con
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papeles que no implican movimiento de
caja, tales como los CAT y los PAS. A su
vez, la Tesoreria contabiliza solamente
aquellos ingresos corrientes y de capital
que afectan directamente las disponibili-
dades de fondos. Otros ingresos de capi-
tal que no inciden sobre dichas disponi-
bilidades los reconoce la Contraloria co-
mo tales, gracias a la contabilidad de
competencia que utiliza.

Son en realidad los ingresos y pagos
efectivos de Tesoreria los que deben apa-
recer en la cuenta de operaciones efecti-
vas del gobierno nacional que publica el
Banco de la Republica. Este movimiento
en las operaciones efectivas es distinto
del flujo presupuestal de la Contraloria
definido como la diferencia entre recono-
cimientos de ingresos y la suma de giros
mas reservas (déficit o superavit presu-
puestal), el cual es el principal determi-
nante de la situacion fiscal al finalizar
cada afio (déficit o superavit fiscal). Por
lo demas, los giros (anticipos, relaciones
de autorizacion y ordenes de pago) no
pagados a finales del ano hacen parte de
las exigibilidades que conforman el défi-
cit de Tesoreria. La otra parte de estas
exigibilidades la constituyen obligaciones
vencidas a diciembre 31 cuyo pago se
efectia sin necesidad de giros, tal como
es el caso de los PAS y de los pagarés de
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cupo ordinario del Banco de la Republi-
ca.

C. Presupuesto de ingresos y gastos
durante 1975

De un presupuesto inicial de $34.854
millones se adicionaron durante 1975
gastos por valor de $18.427 millones
(cuadro VI-1). Tales adiciones estuvieron
respaldadas por un aumento proyectado
en los ingresos corrientes de $9.800 mi-
llones resultante de la Reforma Tributa-
ria, en relacion con los estimados inicial-
mente en la Ley de Presupuesto. Ademas,
se estimaron ingresos adicionales de ca-
pital por $8.627 millones, dentro de los
cuales se destaca un préstamo externo
por $3.075 millones para refinanciar la
deuda del IDEMA y recursos del balance
del tesoro por concepto del superavit fis-
cal de 1974 de $4.479 millones. Un esti-
mativo preliminar indica que aproxima-
damente un 36 % del total de adiciones
no conté con un respaldo real de re-
cursos/ .

1/ La diferencia entre ingresos corrientes totales pre-
supuestados y recaudos fue de $2.111 millones
(cuadro VI-5), y de otra parte, los reconocimien-
tos de ingresos del balance del tesoro por concepto
del superavit fiscal de 1974 es una partida contable
que no implica necesariamente una mayor disponi-
bilidad de recursos.

CUADRO VI-2

ADICIONES PRESUPUESTALES DURANTE 1971 - 1975
(millones de pesos)

Ao Ley de Presupuesto

Adiciones Adiciones como porcentaje
del presupuesto inicial

(%).
1971 17.700 4.834 27.3
1972 21.422 3.165 14.8
1973 26.212 4.121 15.7
1974 30.303 8.436 27.8
1975 34.854 18.427 52.9

FUENTE: Informes de la Contraloria General deJa Reptublica y Cilculos de FEDESARROLLO.
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Las adiciones durante 1975 represen-
taron un 52.9 % de los gastos contempla-
dos en la Ley de Presupuesto, porcentaje
este muy elevado si se lo compara con el
de anos anteriores (cuadro VI-2). Al adi-
cionar el presupuesto en esta cuantia se
introduce un factor de desequilibrio en
la ejecucion del gasto, en la medida en la
cual no se tengan los recursos suficientes
para atender las apropiaciones finales.
Entonces es preciso postergar algunos
gastos para la vigencia siguiente en forma
de reservas, olvidarse por completo de la
realizacion de otros, o acordar y girar
mas de lo que efectivamente se puede pa-
gar.

Estas adiciones exageradamente altas
pueden explicarse por una serie de circuns-
tancias: a) la Ley de Presupuesto de 1975
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fue elaborada por la administracion Pas-
trana antes de la Reforma Tributaria; b)
se generaron dentro del sector publico
expectativas demasiado optimistas sobre
los resultados de la Reforma; y c) el go-
bierno se vio en la necesidad de realizar
gastos imprevistos de caracter urgente. Al
discriminarlas segin su destino, puede
observarse como la refinanciacion de la
deuda del IDEMA, los pagos de CAT, las
adiciones en defensa y policia, y en obras
publicas (Quebradablanca), abarcan un
48.2 % del total (cuadro VI-3). Otra parte
fué empleada en pagar mayores sueldos o
en aumentos de personal. Sea como fue-
re, la realizacion de estos gastos adiciona-
les tuvo una importante incidencia sobre
el proceso de ejecucion presupuestal, tal
como se analiza mas adelante.

CUADRO VI3
DESTINO DE LAS ADICIONES DE 1975

(millones de pesos)

Destino Adicién Porcentaje del total
(7
IDEMA 3.075 16.7
CAT. 2.640 14.3
PAS 2.000 10.8
Defensa y Policia 1.867 10.1
Educacion 1.770 9.6
Obras Publicas 1.300 7.1
Administraciéon Central ‘ 1.246 6.8
Transferencias a municipios 1.227 6.7
Otros 3.302 17.9
Total: 1 8.427 100.0

FUENTE: Direccién General de Presupuesto y cilculos de FEDESARROLLO.
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D. Realizacion del presupuesto de
ingresos y gastos durante 1975

En lineas generales, se presento un de-
sequilibrio de importancia en la realiza-
cion del presupuesto, entre los ingresos
o gastos totales presupuestados (Ley de
Presupuesto mas adiciones) y los ingresos
realmente percibidos o los pagos de teso-
reria. De una parte, segun los resultados
del cuadro VI-4, la suma de los recaudos
y de los ingresos efectivos de capital (sin
incluir préstamos del Banco de la Repu-
blica) corresponde a un 84.3 % de los pre-
supuestados, y a un 85.4 7% de los recono-
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cimientos de contraloria2/. De otra par-
te, solamente se acordo gastar el 85.0 %
de las apropiaciones finales, se giro el
81.3%, y se pago efectivamente el 78.3 %
(de acuerdo a cifras de Tesoreria).

1. Ingresos

En cuanto a los ingresos corrientes, se
recaudo el 95.1% de los ingresos totales

2/ Este porcentaje es menor si se contabilizan ingresos
corrientes de Tesoreria en lugar de los recaudos de
la Direccion de Impuestos Nacionales, pues los pri-
meros no incluyen el pago de impuestos con pape-
les como CAT, PAS y CDT

CUADRO ViI-4

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DE 1975
(millones de pesos)

Ingresos totales

Reconocimientos

Recaudos 1/ Ingresos Efectivos 2/

presupuestados de Contraloria Tesoreria Banco Republica
Ingresos corrientes 42.677 42.020 40.566 38.330 38.442
Ingresos de capital 3/ 10.604 10.602 3.867 4.373
Total 53.281 52.622 42.197 42.815
Gastos totales Acuerdos de Giros Pagos Efectivos 2/
presupuestados gastos Tesoreria  Banco Repiublica
Gastos de funcionamiento 17.352 16.339 15.842 15.543
Servicio de deuda 4/ 7.512 7.369 6.704 5.521
Gastos de inversion 28.417 21.579 20.782 20.419
Total 53.281 45.287 43.328 41.483 43.477
FUENTE:

Informes de la Contraloria General de la Repiiblica, Tesoreria General de la Repiblica,

Direccion General de Presupuesto, Banco de la Repablica y cilculos de FEDESARROLLO.

1/ Recaudos de la Direccidon de Impuestos Nacionales.

2/ Cifras provisionales.

3/ Excluye ingresos de capital por concepto de crédito del Banco de la Republica.

4/ Incluye pago de intereses y amortizacioén de capital.

1
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presupuestados (cuadro VI-5). Se sobres-
timaron en la apropiacion final los ingre-
sos por concepto de los impuestos de
aduana, renta y complementarios, y ven-
tas, en cantidad cercana a $3.547 millo-
nes. Los menores ingresos en el renglon
de aduanas se originaron en el reducido
volumen de importaciones que se regis-
tro el afio pasado, circunstancia dificil de
prever en el momento en el cual se hicie-
ron los estimativos iniciales. La sobresti-
macion de los recaudos de los impuestos
a la renta y ventas de $2.288 millones se
explica seguramente por las expectativas
relacionadas con los frutos de la Reforma
Tributaria, las cuales resultaron optimis-
tas debido al reducido crecimiento eco-
noémico en 1975. Es asi como los ingre-
sos adicionales por la Reforma pueden
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estimarse en $7.512 millones, mientras
que el gobierno implicitamente los calcu-
16 en $9.800 millones.

De todas maneras, cabe destacar el alto
crecimiento en términos reales durante
1975 de los ingresos por concepto del
impuesto a la renta y complementarios
y del impuesto a las ventas. En el caso de
renta y complementarios la tasa anual de
aumento real fue de 38.3%, cifra que se
compara favorablemente con la del perio-
do 1970-1974 en el cual el incremento
real de los recaudos fue nulo. En el caso
del impuesto a las ventas, los recaudos
crecieron en términos reales en un 64.7%
durante 1975, muy por encima del au-
mento promedio anual de 18.2 % que se
contabiliza para 1970-1974.
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2. Gastos

La estructura del gasto del gobierno
nacional (giros) ha variado poco desde
1968 (grafica VI-1). Durante 1975 se des-
taca un aumento en términos reales de
los gastos de inversion y funcionamiento
cercano al 20%, el cual contrasta con'la
leve disminucionobservada a lo largo del
periodo 1970-1974. Sin embargo, en el
agregado del sector publico (incluyendo
entidades descentralizadas pero no muni-
cipios o departamentos), aparentemente,
el gasto se mantiene en los mismos nive-
les de anos inmediatamente anteriores.
Este estancamiento real, a pesar de los
ingresos adicionales de la Reforma Tribu-
taria, se explica por los menores ingresos
de capital por concepto de crédito exter-
no y probablemente, por una disminu-
cion real en los ingresos corrientes de las
entidades descentralizadas 3/.

E. Analisis de los flujos y
estados financieros de 1975

Tal como se indico anteriormente, la
Contraloria ha utilizado como indicador
de equilibrio de las finanzas publicas el
concepto de superavit o déficit presu-
puestal, el cual corresponde a la diferen-
cia entre sus reconocimientos de ingresos
y la suma de los giros de gastos mas las
reservas a final de la vigencia. A su vez,
este flujo determina, conjuntamente con
otro flujo residual, el estado de la situa-
cion fiscal. El saldo presupuestal asi de-
finido no es un indicador apropiado para
el analisis de la evolucion verdadera de
las finanzas publicas. Al utilizar la Con-
traloria el sistema contable de compe-
tencia reconoce ingresos que no necesa-
riamente se hacen efectivos. Asi enton-
ces, se da lugar a respaldar adiciones de
gasto en la vigencia siguiente con recursos
del balance del tesoro que resultan del
superavit fiscal, aunque ellos no se tra-
duzcan en una mayor disponibilidad de
fondos. En la medida ‘en la cual se tenga
como referencia este concepto para la

3/ Véase Capitulo de Finanzas Publicas, COYUNTU-
RA ECONOMICA, diciembre de 1975, Vol. V, No. 4.
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programacion del gasto, puede originarse
una situacion deficitaria permanente en
las finanzas reales del gobierno, tal como
ha venido ocurriendo durante los ltimos
afos. Por estas razones se ha considerado
pertinente elaborar dos nuevos indicado-
res que proporcionan una vision mas rea-
lista sobre comportamiento de las finan-
zas publicas.

1. La brecha financiera

La brecha financiera originada durante
una vigencia se define como la suma de
los cambios, en reservas, en situacion de
tesoreria, y en el saldo de operaciones
efectivas (del Banco de la Republica). Se
mide de esta manera la variacion en la po-
sicion financiera del gobierno como re-
sultado de la diferencia entre el total de
ingresos efectivos y los gastos que el go-
bierno decidio ejecutar en la vigencia ac-
tual o postergar para la vigencia siguiente.
La brecha financiera se traduce entonces
en un componente presupuestal represen-
tado por el cambio en el nivel de reservas
y en otro que refleja un cambio en la si-
tuacion de liquidez (situacion de tesore-
ria y endeudamiento con el Banco de la
Republica) y en el endeudamiento priva-
do (interno y externo) 4/

El cuadro VI-6 muestra que durante
1975 se generd una brecha financiera de
$3.852 millones, de similar orden de
magnitud a la registrada en anos anterio-
res. Sin embargo, en contraste con estos
mismos anos, la brecha de 1975 se origi-
no principalmente en un considerable de-
terioro de la situacion de liquidez, no so-
lo por un aumento en el déficit de teso-
reria sino, ante todo, por el mayor en-
deudamiento inflacionario del gobierno

4/ Se estima que los cambios en la situacion de
tesoreria y en la posicion de endeudamiento con el
Banco de la Republica reflejan la mejora o deterio
ro en la situacion de liquidez, porque, por un lado,
se trata de mayores obligaciones a corto plazo
no pagadas al final de vigencia, y de otra parte,
porque se recurre a préstamos del Banco de la
Republica unicamente cuando se han agotado las
otras fuentes de financiacién y no se tiene como
pPagar los gastos acordados y girados.



GRAFICA VI - 1

VARIACION EN TERMINOS REALES

DE LA ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO (GIROS),1968-1976
(Valores precios constantes 1968)
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Fuente: Contraloria General de la Republica y Estimativos de FEDESARROLLO.

* PARA REDUCIR LA SERIE A VALORES CONSTANTES SE UTILIZO EL DEFLACTOR IMPLICITO
DE PRODUCTO INTERNO BRUTO.
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CUADRO VI-6
FLUJOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO NACIONAL, 1972 — 1975

(millones de pesos)

1972 1973 1974 1975
A. Saldo presupuestal de Contralorfa 1/ 393 1.670 8.128 1.505
B. Cambio en situacién Tesoreria 2/ 224 —469 1.584 —914
C. Saldo operaciones efectivas 1/ —3.674 —2.798 —2.767 —1.021
1. Crédito externo (neto) —3.278 —2.996 —314 549
2. Crédito Banco Republica (neto) —140 835 —642 —2.544
3. Crédito interno particulares (neto) —269 —1735 —1.940 822
4. Otros ajustes (neto) 13 98 129 152
D. Brecha financiera 3/ —3.970 —4.582 —3.538 —3.852
1. Cambio reservas 1_/ —520 —1.315 —2.355 —1.917
Cambio sustitucion financiera efectiva —3.450 —3.267 —1.183 —1.935

a. Cambio situacion liquidez (84) (366) 942) (—3.458)

b. Cambio endeudamiento privado (—3.534) (—3.633) (—2.125) (1.523)

E. Brecha presupuestal 4/ —b.317 —6.120 —11.980 —15.770
1. Reservas (gastos postergados) —2.137 3.452 —5.817 —17.724
2. Abandonos (gastos olvidados) —3.180 —2.968 —6.163 —8.046

F. Déficit financiero (emergencia econémica) 5/ —5.279 —5.483  —11.614 —16.283

FUENTE: Informes de la Contraloria General de la Republica, Tesoreria General de la Republica,
y calculos de FEDESARROLLO.

1/. Las cifras correspondientes a 1975 son provisionales.

E/. A partir de diciembre de 1974 la Tesoreria General de la Republica cambié la definicion de dé-

i ficit, incluyendo exigibilidades que previamente no se contabilizaban. La Contraloria General de
la Republica adopto la nueva definicion desde diciembre de 1975. Como no se dispone de infor-
macion sobre la situacion de tesoreria para anos anteriores a 1974 de acuerdo a la nueva definicion,
se calculé el cambio en la situacion de tesoreria para 1972 y 1973, con base en la diferencia entre
giros y pagos efectivos y la variacion en los saldos en los pagarés de cupo ordinario del Banco de la
Republica.

3/. Corresponde a los cambios en distintas formas de endeudamiento: a) en reservas, o sea en gastos
que se postergan para la vigencia siguiente; b) en déficit de tesoreria, o sea especialmente en las
exigibilidades a corto plazo que a final del ano el gobierno no pudo pagar; ¢) en movimiento neto
de la cuenta de capital (crédito externo y crédito interno del Banco de la Republica y de particula-
res). A su vez, la suma de las variaciones en situacion de tesoreria y en la cuenta de capital, que se
ha denominado cambio en la situacion financiera efectiva, puede discriminarse, para efectos anali-
ticos, en cambio en la situacion de liquidez (cambio en situacién de tesoreria T cambio neto en
crédito Banco de la Republica) y cambio en el endeudamiento privado (cambio neto crédito ex-
terno t cambio neto crédito interno de particulares).

4/. Corresponde a la diferencia entre los compromisos totales de gastos para ejecutar en una vigencia

dada (reservas del afio anterior T gastos de la Ley de Presupuesto T adiciones) y los gastos ejecu-

tados (giros).

5/. Corresponde a la definicion de déficit que aparece en el Informe del sefior Presidente al Congreso
Nacional sobre el estado de la emergencia econémica, en noviembre de 1974: ‘el déficit finan-
ciero se define en este informe como la diferencia entre apropiaciones presupuestales y reservas
menos ingresos de Tesoreria’ (reservas del afno anterior T gastos de la Ley de Presupuesto t adi-
ciones — ingresos de tesoreria).



FINANZAS PUBLICAS

con el Banco de la Republica. Por el con-
trario, durante los anos de 1972 y 1973
la brecha se cubrié primordialmente con
recursos de crédito externo, en tanto que
durante 1974, ano en el cual se contabi-
liz6 una mejora en la situacion de teso-
reria, ella se produjo por un incremento
importante en reservas y en las entradas
netas de capital por crédito interno de
particulares.

2. La brecha presupuestal

El concepto de brecha presupuestal es
similar al de déficit financiero utilizado
por la administracion Lopez para justifi-
car el estado de Emergencia Economica a
finales de 1974. Esta brecha corresponde
al volumen de gastos cuya ejecucion esta
comprometida en una vigencia dada, ya
sea como reservas del ano anterior, como
gasto de la Ley de Presupuesto o como
adicion, pero que no se gira durante la
vigencia en cuestion. De estos gastos
comprometidos y no ejecutados, una par-
te se postergan para el afio siguiente co-
mo reservas, y la otra parte sencillamente
se abandona y nunca se realiza. La brecha
presupuestal por lo tanto, es un indicador
del acierto o desacierto en la programa-
cion del gasto publico. Por su parte, el
déficit financiero de la Emergencia Eco-
nomica es la diferencia entre los gastos
comprometidos y los ingresos corrientes
y de capital de Tesoreria 5/

En el cuadro VI-6 se observa como du-
rante 1975 la brecha presupuestal ascendio
a $15770 millones, mientras que el déficit
financiero fué del orden de $16.283
millones, ambos de mayor magnitud
que los contabilizados en afios anteriores.
De la brecha presupuestal, $7.724 millo-
nes, se constituyeron en reservas y $8.046
fueron abandonos. Estos abandonos y re-
servas son casi en su totalidad gastos de
la Ley de Presupuesto de 1975 y como es
posible que debido a dificultades de equi-
librio presupuestal en 1976 no se ejecu-
ten buena parte de esas reservas, es claro

5/ Ingresos de capital que no incluyen préstamos del
Banco de la Republica.
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que se ha acentuado la discrecionalidad
del gobierno en la ejecucion de la Ley y
su obligacion de acatarla se ha convertido
en simple formalidad.

3. Impacto inflacionario del gasto
del sector piblico

El gasto del sector publico contribuye
al aumento o contraccion de los medios
de pago (M,) a través del crédito neto en
el Banco de la Republica y del impacto
en la balanza cambiaria del crédito publi-
co externo (cuadro VI-7). Durante 1975
el 31.3% de la expansion de la base
monetaria tuvo su origen en el sector pu-
blico (gobierno nacional y entidades des-
centralizadas), mientras que en el perio-
do 1972-1974 dicha contribucion fué de
40.7%. Sin embargo, el incremento en el
déficit de tesoreria de 1975, aunque ali-
via el efecto inmediato sobre la inflacion,
constituye un elemento de presion infla-
cionaria en el corto plazo 6/. Al conside-
rar estos dos efectos conjuntamente, el
resultado obtenido durante 1975 se com-
para en forma desfavorable con el prome-
dio observado en el trienio anterior.

4. Estados financieros

En el cuadro VI-8 se presentan los es-
tados financieros correspondientes a di-
ciembre 31 de 1975. AlGn cuando se re-
gistro un saldo presupuestal positivo, el
superavit fiscal de Contraloria el afio pa-
sado fue de $1.547 millones, menor al de
1974 de $4.660 millones, disminucion
que se origind especialmente en el respal-
do de gastos durante 1975 con recursos del
balance del tesoro por valor de $4.479
millones. De otra parte, el déficit de
tesoreria muestra el aumento correspon-
diente al flujo de 1975, anteriormente
explicado, para situarse a un nivel cerca-
no al estimativo que se tiene para los
anos 1972 y 1973. Finalmente, la deuda
publica nacional aumento ligeramente,

6/ Existe una relacion entre el déficit de tesoreria
"y el endedudamiento con el Banco de la Republi-
ca (emision): dados unos ingresos y gastos, el défi-
cit puede reducirse con préstamos del Banco.
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CUADRO VI-7

IMPACTO INFLACIONARIO DEL GASTO DEL SECTOR PUBLICO, 1972-1975
(millones de pesos)
1972 1973 1974 1975
A. Contribucién al aumento en la
base monetaria. 3.154 2.237 3.162 4.211
1. Crédito neto del Banco de la
Repiiblica 1/. 373 909 2.972 2.469
a. Al gobierno nacional (180) (-986) (2.619) (2.565)
b. Al resto del sector publico (249) a74) (530) (-169)
c. A otras entidades oficiales (-56) -97) (-117) ( 73)
2. Crédito externo inflacionario 2/ 2.781 3.146 190 1.742
B. Cambio en situacion de tesoreria 224 -469 1.584 -914
C. Aumento en la presion inflacionaria
(A-B) 2.930 2.706 1.578 5.125

FUENTE: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

1/ Calculado en base a las cuentas monetarias del Banco de la Republica.
Esta cuenta difiere de la registrada en las operaciones efectivas del go-
bierno nacional (véase por ejemplo, cuadro VI-6), por la discrepancia en
los criterios de clasificacion de algunos rubros, particularmente la cuenta es-
pecial de cambios y durante 1974, la operacion de refinaciéon de la deuda del

IDEMA por valor de $1.647 millones.

2/ Saldo de la cuenta de capital oficial de la balanza cambiaria liquidada a los
siguientes tipos de cambios: el de 1972 al $20.15; el de 1973 al $22.00; el

de 1974 al $23.70; y el de 1975 al $26.00.

por efecto de la deuda externa, ya que
el nivel de compromisos disminuyo en re-
lacion con 1974, a pesar de que el flujo
efectivo del crédito neto del Banco de la
Republica fue alto (cuadro VI-6).

F. Ingresos y gastos del gobierno
nacional en 1976

1. Presupuesto

El gobierno presentdo al Congreso un
Proyecto de ley de presupuesto por un

total de $52.830 millones, el cual resultod
ligeramente modificado en la Ley, fijan-
dose el nivel del gasto publico en $53.386
millones. En vista de la compleja situa-
cion de las finanzas publicas a finales de
1975 y por la aprobacion de la Ley 49
de alivio fiscal, el gobierno decidio, me-
diante el Decreto 415 del 3 de marzo de
1976, efectuar un recorte al presupuesto
en la cuantia de $2.770 millones, equiva-
lente a un 5.2 % del mismo. El recorte
presupuestal fué mayor para la inversién
que para el funcionamiento, tanto en tér-

®
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CUADRO VI-8

ESTADOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO NACIONAL
A DICIEMBRE 31, 1972 - 1975
(millones de pesos)

1972 1973 1974 1975

A.  Situacién Fiscal 1/ - 177 1.352 4.660 1.547
B.  Situacién de tesoreria 2/ -4.173 -4.642 -3.058 -3.972
C. Deuda piblica nacional 33.205 39.615 51.002 52.739
1. Externa 21.119 26.180 31.830 34.927

2. Interna 12.086 13.435 19.172 17.812

a. Pagarés a favor del Banco de

la Republica (4.724) (4.730) (6.401) (5.949)
b. Documentos al portador (7.078) (8.453) (9.971) (9.413)

c. Otras obligaciones ( 284) ( 252) (2.800) (2.450)

FUENTE: Informes de la Contraloria General de la Republica, Tesoreria General de la Republica y
cédlculos de FEDESARROLLO.

1/. La cifra correspondiente al afio de 1975 es provisional.

2/. Las cifras para 1972 y 1973 fueron calculadas en base a los cambios en situacion de tesoreria que

se estimaron en el cuadro VI-6.

minos absolutos como en términos por-
centuales; en efecto, mientras la reduccion
en gastos de funcionamiento fué de solo
3.4 %, para la inversion lleg6 al 11.3 %
(cuadro VI-9). En términos absolutos,
el recorte presupuestal se efectu6 funda-
mentalmente en los Ministerios de Edu-
cacion, Defensa y Policia y Obras Pabli-
cas (cuadro VI-10).

2. Ingresos corrientes

El gobierno ha previsto ingresos co-
rrientes por $50.146 millones para este
afio, previsiones que fueron hechas antes
de que se hubiera aprobado la Ley de ali-
vio fiscal. Se ha considerado oportuno
efectuar una nueva estimacion de estos
ingresos, a la luz de los resultados de la
actividad econdmica en 1975 y de las
previsiones que para 1976 se hacen en
esta entrega.

a. Impuesto a la renta y

complementarios

El crecimiento de los ingresos prove-
nientes de los impuestos a la renta y com-
plementarios es dificil de estimar, debido
al cambio en la estructura tributaria re-
sultante de la Reforma. Tal crecimiento
en términos nominales para el ano de
1976 se veria afectado por la Ley de ali-
vio fiscal, por la inflacion y por las rentas
percibidas por los contribuyentes, no so-
lo en el ano de 1975, sino también du-
rante 1976. Para proyectar los ingresos
por este concepto se ha calculado un in-
tervalo obtenido a partir de rangos esti-
mados para la tasa de inflacion (15% y
20'%), para la tasa de aumento real del
PIB en los afios de 1975y 1976 (1.8 % y
7.5 % ),y para la incidencia de la Ley de
alivio fiscal (-4.5 % y -5.0 % ). En conse-
cuencia, el crecimiento del impuesto se



estima entre 11% y 23 % , con un valor
mas probable alrededor de 17 % o sea en
total $21.134 millones.

b. Impuesto de aduanas y CIF

Los ingresos por este concepto se pue-
den proyectar con base en el aumento de
los reembolsos de importaciones (10 % y
12 % )y enel incremento de la tasa de de-
valuacion (12 % y 14%), teniendo en
cuenta ademas la incidencia de la baja de
aranceles prevista para el afio en curso
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(4y 5%) 7/ Asi, se ha calculado un cre-
cimiento de estos ingresos entre 17% y
23 % aproximadamente, con un valor mas
probable del 20%, lo cual arroja un total
de $6.382 millones.

¢. Impuesto a las ventas

Segin la Encuesta Industrial de FE-
DESARROLLO, las expectativas de ven-
tas durante 1976 de parte del sector pri
vado son bastante altas. En efecto, la

7/ Véase el Capitulo de Comercio Exterior.

*
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encuesta arroja un aumento en las ven-
tas en términos nominales de 38 %, fren-
te a unas expectativas de aumentos de
precios de 19 % , es decir, un incremento
en términos reales de 19%. Ademas, de
acuerdo a los resultados obtenidos en el
Capitulo de Actividad Economica Gene-
ral, el incremento real previsto en el sec-
tor comercio para 1976 es de 14%. Se
adopta entonces este rango para la
estimacion del crecimiento de los ingre-
sos por este concepto; en términos nomi-
nales, el correspondiente intervalo es en-
tre 29% y 39%, con un valor mas pro-

bable de 834% , para un total de ingresos
de $10.394 millones.

d. Cuenta especial de cambios

Esta cuenta percibira mayores ingresos
del impuesto al café y a su vez, se redu-
cifa por la incidencia de la compra de
petroleo. En cuanto a café se refiere, su
crecimiento se estima en base a la tasa de
impuesto alas exportaciones (14%), en el
aumento del valor de los reintegros de
divisas por exportaciones (US$365 millo-
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nes), y en la tasa de devaluacion espera-
da para el afio de 1976. Teniendo en
cuenta, ademas, un razonable grado de
incertidumbre (mas o menos 10%)con
respecto a la cosecha cafetera, la inci-
dencia de los reintegros cafeteros estaria
entre $3.824 y $4.776 millones.

El efecto del petroleo sobre la cuenta
especial de cambios se produce a través
de la compra por parte de ECOPETROL
del 75 % del crudo de produccion nacio-
nal, y de la totalidad de las importacio-
nes del mismo recurso, las cuales se pa-
gan en dolares que compra el Banco de la
Repiblica a una tasa subsidiada 8/. Para
1976 se ha previsto que las compras del
crudo de produccién nacional seran de
unos 50 millones de barriles de origen
basico y unos 3.3 millones de barriles de
produccion marginal; a los precios actua-
les de 1.50 y 3.50 dolares por barril res-
pectivamente, constituyen un total de
US$85.5 millones. De otra parte,;se pre-
vé la importacion de 5 millones de barri-
les, con el objeto de operar las plantas de
refinacion interna a un nivel aceptable de
su capacidad, a un precio promedio de
unos 13 doélares por barril con dolares
adquiridos en el Banco de la Republica
a la tasa petrolera; esto representa un
total de US$65 millones. El impacto
de estas transacciones sobre la cuenta es-
pecial de cambios por el diferencial entre
la tasa de cambio nominal y la petrolera,
cuyo promedio para este afio se estima en
3 pesos por dolar, es del orden de $376
millones. El efecto conjunto de los in-
gresos cafeteros y de los egresos petrole-
ros arroja un balance entre $3.248 y
$4.400 millones.

e. Impuesto a la gasolina y al ACPM

El crecimiento de este impuesto se ha
calculado en base a la tasa de aumento
esperado del consumo de gasolina (4%
y 5%) y de los precios (40% y 50%). Su-

—Ql Este subsidio a ECOPETROL no se considera como
una transferencia interna del gobierno sino como
una pérdida neta para el mismo.
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poniendo la tarifa de impuesto vigente, el
crecimiento de este impuesto estara en-
tre 46 % y 58%, lo cual equivale a unos
ingresos totales probables de $2.377 mi-
llones.

f. Otros ingresos corrientes

Ademas de los anteriores, se percibiran
ingresos por otros conceptos durante
1976 (timbre, licores, tasas y multas,
rentas contractuales y otros) que se han
estimado en un total alrededor de $3.855

millones.
8/

g. Total de ingresos corrientes

El total de ingresos corrientes durante
este afo estara entre $45.280 y $50.652
millones, con un valor mas probable de
$47.966 millones, o sea una tasa de cre-
cimiento de 18.3%. Al comparar este
crecimiento con la tasa esperada de infla-
cion se deduce que muy probablemente
de ingresos corrientes en términos reales
se mantendran aproximadamente al mis-
mo nivel que los percibidos en 1975.
Por lo demas, cabe destacar que el total
de los ingresos presupuestados por el go-
bierno se encuentran dentro del intervalo
de estimacion de FEDESARROLLO, pe-
ro al mismo tiempo supera en $2.180
millones al valor mas probable proyecta-
do.

3. Ingresos de capital

Los ingresos de capital programados
por el gobierno después de efectuado el
recorte presupuestal y las adiciones para
1976 son de $1.562 millones, prove-
nientes de bonos de desarrollo economi-
co, de crédito externo y de crédito
interno (véase cuadro VI-9). Ello impli-
ca una reduccion importante de estos
ingresos, no solo en términos reales sino
también en términos nominales, en rela-
cion con el afio pasado. La reciente nego-
ciacion del gobierno con el gremio cafe-
tero, en la cual este se comprometio en la



FINANZAS PUBLICAS

compra de bonos de desarrollo economi-
co, permite presumir que estos efectiva-
mente se colocaran en su totalidad en el
mercado. Se supone, ademas, que los de-
mas ingresos de capital también se haran
efectivos.

4. Comparacion de ingresos y gastos

De acuerdo con las proyecciones an-
teriores, el total de ingresos durante
1976 estaria entre $47.842 y $53.214
millones, con un valor mas probable de
$50.528 millones. La diferencia entre
éste Ultimo total y el presupuestado por
el gobierno da lugar a un desequilibrio
de $2.180 millones. Si este desequilibrio
fuera a subsanarse a través de una reduc-
cion del gasto,seria necesario un recorte
adicional cercano al 4.1% . Sin embargo,
en vista de la dificil situacion actual de
tesoreria y para prevenir que ella se con-
tinGie deteriorando o que se haga necesa-
rio recurrir a medidas de caracter infla-
cionario, pareceria prudente reducir aun
mas el gasto, a un nivel que no supere
el nivel minimo de los ingresos esperados.
Para ello seria necesario una disminucién
adicional al recorte del orden de 9.2% Ca-
be anotar que este resultado es valido
bajo el supuesto de que las adiciones no
superaran a las previstas, lo cual exigiria
de parte del gobierno una actitud bas-
tante rigida frente a las posibles solicitu-
des de nuevos gastos. Los eventuales re-
ducciones adicionales en el gasto publico
podrian realizarse en el proceso de ejecu-
cion, convirtiendo en reservas para el ano
proximo algunos de los gastos presupues-
tados para este ano.

La compracion de ingresos y gastos
quedaria incompleta si no se hiciera re-
ferencia a las reservas que vienen del ano
anterior, sobre las cuales, aunque no exis-
te una obligacion legal por parte del go-
bierno de ejecutarlas, normalmente una
proporcion de ellas se convierten en gastos
efectivos. Dado el alto nivel de las reser-
vas a finales de 1975, las cuales llegaron
a $7.724 millones, es evidente que este
sera un factor de desequilibrio adicional
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a los anteriormente mencionados, en el
proceso de realizacion del gasto publico.

G. Comentarios Finales

La Reforma Tributaria, en el momento
en el cual fué adoptada, constituyo una
medida de politica economica que acen-
tuo el ciclo recesivo de la economia co-
lombiana. Desde el punto de vista de
crecimiento econdmico en el corto plazo,
ese momento no era el propicio, pues la
recesion a nivel mundial comenzaba a
manifestarse en el cierre de los mercados
externos para muchos productos del sec-
tor industrial. Simultanemente, ante la
incertidumbre frente a la politica de im-
portaciones del nuevo gobierno y por
expectativas de aumento en los precios
en el mercado externo, el nivel de inven-
tarios de materias primas y productos in-
termedios era relativamente elevado. A-
demas, se comenzaba a observar un es-
tancamiento en la actividad de la cons-
truccion. Obviamente el aumento en el
impuesto a las ventas hizo disminuir la
demanda interna, mientras que las modi-
ficaciones en el impuesto de la renta
y complementarios agravaron la situacion
de liquidez que afectaba a muchas em-
presas y negocios. Posiblemente en vista
de lo anterior, fue que el gobierno modi-
fico la Reforma por medio de la Ley 49
de diciembre de 1975 (alivio fiscal), la
cual corrige algunos de los problemas
del Decreto-Ley 2821 de 1974, particu-
larmente al cambiar el tratamiento dis-
criminatorio al régimen de sociedades
anonimas, y al introducir, a partir del ano
gravable de 1975, un aumento de un 8%
anual en las escalas de ingresos que se uti-
lizan en la aplicacion de las tarifas del
impuesto a la renta y complementarios.

Naturalmente, existieron razones de
politica, de equidad tributaria y de sanea-
miento de las finanzas publicas, para jus-
tificar una reforma inmediata al régimen
vigente en 1974. Sin embargo, las expec-
tativas que se crearon en el pais alrede-
dor de la Reforma no se cristalizaron du-
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rante 1975 en programas ambiciosos de
inversion publica que sirvieran de testi-
monio a la efectividad de la politica
fiscal del gobierno. Simultaneamente, los
resultados de los flujos y estados finan-
cieros muestran que durante el ano pasa-
do persistio el problema del desequili-
brio presupuestal y financiero. Esta situa-
cion y las previsiones sobre la realiza-
cion del presupuesto en 1976, inducen
a pensar que la ejecucion del gasto del
gobierno nacional sera un proceso extre-
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madamente dificil, si se desea sanear la
situacion de liquidez reflejada en el alto
déficit de tesoreria, y al mismo tiempo
contrarrestar el efecto inflacionario de
un considerable aumento en las reservas
internacionales. Desafortunadamente el
precio que pagara la sociedad por este
eventual saneamiento sera una contrac-
cién sustancial de la inversion publica,
mientras que los gastos de funcionamien-
to sufriran una reduccion en una propor-
cion bastante menor.



Sector Externo

A.Introduccion

El sector externo de la economia co-
lombiana presentd durante 1975 una
baja acentuada si se tiene en cuenta el
dinamismo de afios anteriores. En este ca-

pitulo se tratan de identificar y explicar

las razones de indole nacional e interna-
cional que han podido incidir mas signifi-
cativamente en los resultados del comer-
cio exterior del Ultimo afio. También,
se proyecta el comportamiento del sec-
tor para 1976.

Finalmente, por su gran relacion con
la actividad de importacion y exportacion
se incluye un analisis sobre las reservas
internacionales del pais en 1975 y sus
perspectivas para el presente afo. La posi
cion de la balanza cambiaria es de enorme
interés, dados los cuantiosos ingresos ca-
feteros que empieza a recibir el paris,
su incidencia en el manejo monetario y,
por consiguiente, en la politica de estabi-
lizacion del gobierno.

B. Comercio Exterior
1. Aspectos generales

El analisis de la grafica VII-1 y del cua-
dro VII-1 senala una tendencia general
decreciente de los registros de importa-
cién durante 1975, los cuales se situa-
ron en un 16 % por debajo de los del
aflo anterior. El comportamiento de las
exportaciones fue irregular, caracterizan-
dose por un crecimiento notorio de los
registros a partir del cuarto trimestre
del afio, por razon del aumento en valor
de las exportaciones cafeteras. El co-
mercio global durante 1975 (exportacio-
nes mas importaciones) se redujo en un
8.1 % lo cual se debid a las importacio-
nes, ya que los registros de exportaciones
totales aumentaron ligeramente.

Si se mira a Colombia dentro del con-
texto latinoamericano de paises no ex-
portadores de petrdleo, se observa una
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relativa consistencia en el comportamien-
to del sector exportador. En efecto, el
valor en dolares de las exportaciones de
bienes del conjunto de esos paises, au-
menté en 4 % en 1975, cifra que con-
trasta con los incrementos de 32 % y
44 % obtenidos en los dos afos anterio-
res. En cuanto a las importaciones, la
baja del 16 % en Colombia se aparta del
6 % de aumento en los paises consi-
deradosl/.

En lo referente a la distribucion geo-
grafica, Europa Occidental se consti-
tuyo en el principal mercado de produc-
tos de exportacion, al elevar sus com-
pras de 33.5 % a 37.8 % sobre el valor
de las exportaciones totales (cuadro VII-
2 y grafica VII-2). Influyen en este resul-
tado las ventas realizadas a la Comuni-
dad Economica Europea que pasan al pri-
mer lugar, mientras que la proporcion
que le corresponde a Estados Unidos
se redujo. La participacion de ALALC
en el mercado de exportaciones se incre-
menté en razon del comportamiento
observado para el Grupo Andino. La
declinacién en la participacion de Euro-
pa Oriental se debe principalmente a los

1/ CEPAL, Situacion y Perspectivas Econémicas de la
Regién Frente a la Coyuntura Internacional, Revis-
ta Incomex, Vol. VIII, No. 1, enero de 1976, p. 8.
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menores despachos a Hungria, Alemania
yla URSS. A nivel de paises, los principa-
les compradores en 1975 fueron, Esta-
dos Unidos, Alemania Federal y Venezue-
la.

Es de destacar que el Grupo Andino
sigue constituyendo el tercer mercado
para las exportaciones colombianas, con
una participacion que paso de 13.5 %en
1974 a 16.1 % en 1975. El comercio con
los paises miembros muestra un saldo
favorable que ha venido aumentando en
los Gltimos afios hasta situarse en US$143
millones en 1975 por las mayores ven-
tas a Venezuela y por un descenso en
las compras de US$22 millones (cuadro
VII-3). Las exportaciones a Venezuela
pasaron de US$71 a US$144 millones en
razon de las exportaciones del ganado y
de la carne por US$70 millones y la de
otros rubros como torta de soya, cemen-
to, porotos, baldosas, ropa de cama y
recipientes de vidrio.

El origen geografico de las importacio-
nes no presentd cambios sustanciales en
1975 observandose que los Estados Uni-
dos, Alemania Federal y Japon contintian
siendo los mayores proveedores. Se ob-
serva que el pais redujo sus importaciones
de todos los paises y regiones del mundo
(cuadro VII-2).

CUADRO VII-
REGISTROS DE IMPORTACION Y DE EXPORTACION

(millones de délares)

1974 1975- Variacion
TOTAL TOTAL (4
Concepto I 11 I v 1 I I v
Café 203.0 180.4 106.1 133.6 623.1 137.7 163.3 176.8 202.3 680.1 9.1
No tradicionales 198.2 190.8 183.4 220.1 792.5 168.2 213.0 172.1 208.5 761.8 — 3.8
Total exportaciones 401.2 371.2 289.5 353.7 1415.6 305.9 376.3 348.9 410.8 1441.9 1.8

Total importaciones 430.3 413.4 508.8 436.0

1788.5

412.6 390.9 351.4 345.6 15005 —15.9

FUENTE: Incomex, Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.



2. Exportaciones

El aumento en el valor de los registros
de exportaciones totales en el aflo ante-
rior fue de 1.9 % .Del total de las expor-
taciones, el 47.2 % correspondio a café,
mientras que en 1974 ese porcentaje fue
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del 44.0 % Este aumento es razonable
si se considera la reciente evolucion del
mercado internacional cafetero y la baja
en precios internacionales de las expor-
taciones no tradicionales observada du-
rante el afio anterior. Por otra parte, hay
que anotar que el valor de las exporta-
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ciones de origen agropecuario aumento su
participacion en el total exportado y su
incremento en volumen explica, aproxi-
madamente, el 80 % del mayor tonelaje
total observado en el afio anterior.

En términos reales, las exportaciones
no tradicionales aumentaron, si se toma
en cuenta que se registraron bajas en sus
precios en dolares Asi mismo, las
exportaciones cafeteras se incrementaron
en términos de volumen.

a. Exportaciones no tradicionales

i. Evolucion en 1975

Los registros de exportaciones diferen-
tes al café bajaron 3.8 en el afio de
1975 (cuadros VII-1 y VII-4). Unicamen-
te el segundo trimestre de ese afio mostro
aumento en relacion con idéntico perio-
do del ano anterior, gracias a las mayores
exportaciones de productos agricolas. La
disminucion de los registros totales puede
estar sobreestimada, dado que durante
1974 se registro un alto volumen de ex-
portaciones ficticias calculadas por el
INCOMEX en US$95 millones.

El menor valor de las exportaciones
nuevas se debido a una reduccion de

2/ El indice de precios al por mayor y del comercio
en general para los articulos exportados, excluyen-
do café, registré un aumento del 12.4% anual en
pesos, que al ajustarse por la devaluacion del certi-
ficado de cambio en 1975 del 16%, implica una
baja de los precios en délares.
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3.6 % en promedio, en los precios interna-
cionales. Esta baja no pudo compensarse
con los aumentos en el volumen de ex-
portaciones, ya que estos representaron
mayores ventas de bienes agropecuarios
de poco valor por tonelada, tal como se
observa en el cuadro VII-3. La disminu-
cién de los precios en el comercio inter-
nacional reflejo, de acuerdo con la OECD,
la declinacion de tasas de inflacion en
los paises industriales y una baja en los
precios de los productos basicos

Asi, 1a mayor disponibilidad de bienes
agropecuarios exportables del pais permi-
tido, sin duda, que las exportaciones no
tradicionales en este rubro aumentaran
su valor con relacion a 1974. La baja
total del 3.8 % se explica, entonces, por
el comportamiento de las exportaciones
manufactureras y semimanufactureras
(cuadro VII-5). Lo anterior se confirma
al observar que los menores precios de
exportacion de azlcar, algodon y carne
(que componen cerca del 15 % de las
exportaciones totales) no se manifestaron
en reducciones importantes de valor, de-
bido al incremento respectivo en volu-
men. Ademas, se contabilizé6 un aumento
considerable en el valor de las ventas in-
ternacionales de arroz, platano, animales
vivos y flores.

3/ OECD, Economic Outlook, No. 18, diciembre

T 1975, p. 58. Véase También el Informe Especial de
esta entrega, titulado Evolucién de la economia
Mundial durante 1975 y Perspectivas para 1976.

CUADRO Vil4

REGISTROS DE EXPORTACION
(millones de délares)

1972 Participa- 1973 Pmlcl&n— 1974 Participa- 1975 Participa-
Concepto cién (%) cion (%) cién (%) cion (%)
1972/73 1973/74 197415
Café 428.1 52.2 599.6 50.7 623.1 44.0 680.5 47.2 40.1 3.9 9.2
No tradicionales 392.1 47.8 584.1 49.3 792.6 56.0 762.1 52.8 49.0 35.7 —3.8
Total 820.2 100.0 1.183.7 100.0 1.415.6 100.0 1.442.6 100.0 44.3 19.6 1.9

FUENTE: INCOMEX y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO VII-5

REGISTROS DE EXPORTACION POR
PRODUCTOS PRINCIPALES 1974- 1975*

1974 1975 Variacién %o
Productos Miles Valor Precio Miles Valor Precio Cantidad Valor Pracio.
de Tons. US$ Promedio de Tons. US$ Promedio Promedio
millones (US$/ millones (US$/
tons.) tons.)

A. Café 407.9 623.1 1.527.6 442.7 680.5 1.537.2 8.5 9.2 0.6

B. Principales productos
agropecuarios 686.7 308.7 449.5 1.200.9 442.1 368.1 76.0 43.0 -18.1
Azfcar crudo 140.0 87.9 627.9 197.6 82.5 417.5 41.1 - 6.1 -33.5
Algodon 70.2 85.3 1.215.1 91.9 81.9 891.2 30.9 - 4.0 -26.7
Carne bovinos 28.4 37.1 1.306.3 30.6 36.5 1.192.8 7.8 - 1.6 - 8.7
Animales vivos 7.8 4.8 615.4 76.2 51.6 677.2 877.0 975.0 10.0
Tabaco 25.3 22.7 897.2 14.7 17.8 1.210.9 - 41.9 -21.5 35.0
Arroz 1.3 0.5 384.6 207.8 75.3 362.4 15.884.6 14.960.0 - 5.8
Plitanos 375.4 27.7 73.8 465.5 38.8 83.4 24.0 40.0 13.0
Fosforos 23.1 14.9 645.0 23.2 15.0 646.6 0.4 0.7 0.3
Flores 10.4 15.9 1.528.8 11.5 19.4 1.687.0 10.0 22.0 10.4
Langostinos 3.1 11.5 3.709.6 2.5 10.1 4.040.0 -19.4 -12.2 8.9
Torta de soya by 0.4 235.3 79.4 13.2 166.3 4.570.6 3.200.0 -29.3

C. Principales productos
industriales 520.3 204.1 392.3 831.1 157.8 189.7 59.4 -25.0 -51.6
Cemento 397.0 10.2 25.7 697.7 22.1 32.5 75.8 115.6 28.5
Tejidos de algodén 14.2 414 2.915.5 14.0 31.3 2.235.7 -1.4 -24.4 -23.3
Hilados de algodon 12.6 19.6 1.555.6 11.7 21.8 1.863.3 -7.1 11.2 19.8
Ropa y calzado 12.3 82.0 6.666.7 2.9 18.9 6.517.2 76.4 -77.0 -2.2
Cajas de carton 35.9 11.8 328.7 42.2 18.1 431.0 17.0 53.4 31.1
Cuero 1.5 5.2 3.466.7 0.6 8.1 13.500.0 -60.0 56.0 289.4
Piedras trabajadas - 12.8 = 13.1 - 2.3
Herbicidas 3.0 7.4 2.466.7 1.3 4.1 3.153.9 -57.0 -44.6 27.9
Abonos minerales 39.5 9.3 235.4 53.3 12,5 234.5 35.0 34.4 -0.3
Libros y folletos 4.3 4.4 1.023.3 7.6 7.8 1.026.3 76.7 77.3 0.3

D. Demis productos 815.4 405.3 745.6 263.2 -8.6 -36.1

E. Total general 2.403.8 1.499.4 3.194.8 1.536.9 32.9 2.5

Fuente: INCOMEX y Cilculos de FEDESARROLLO.

* Sin ajustar.

De otra parte, las exportaciones de los
principales productos industriales mues-
tran una disminucion de 25 % en su va-
lor, aunque el tonelaje fué superior en
59.4 % . Sin embargo, al excluir los re-
gistros de exportacion de un solo pro-
ducto, el cemento, los cuales fueron au-
torizadeos a fines del afio, el volumen de
exportaciones del resto de las manufactu-
ras s6lo aumento un 8 % Ademas, en su
conjunto, las otras manufacturas ‘mostra-
ron una reduccion del 30 % en valor.
Las mayores bajas fueron en productos
tales como tejidos de algodon, ropa y
calzado.

La recesion mundial de los dos Gltimos
anos se ha mencionado como una de las
posibles y mas probables causas del es-
tancamiento de las exportaciones nuevas.
Esto parece ser asi dado que los paises
de la OECD, que comprenden la mayo-
ria del mercado de las exportaciones co-
lombianas, redujeron sus importaciones
globales entre el 9% y el 10 % en
1975,4/. Un analisis detallado del comer-
cio colombiano con trece de estos paises,
que constituyen el 65 % del mercado de
exportaciones, muestra un aumento del

4/ OECD, op. cit., pag. 57.
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valor en registros del 5.5 % en 1975.
Dicho incremento se debe a un creci-
miento de 12.6 % en los registros cafete-
ros y a una baja de 11 % en las exporta-
ciones no tradicionales, lo cual se ajusta
a los estimativos de la OECD y confirma
que la recesion de los paises industrializa-
dos tuvo incidencia en la baja en las ex-
portaciones no tradicionales. América
Latina, sin incluir el Grupo Andino, re-
dujo sus compras de no tradicionales en
un 12 % mientras que la baja correspon-
diente para Europa Oriental alcanzo 27 %

Otro argumento presentado para expli-
car la aparente baja de las exportaciones
no tradicionales durante 1975, ha sido
el de que durante los dos Gltimos meses
de 1974 su crecimiento fue artificial y los
registros se adelantaron con la finalidad
de aprovechar el CAT de 15 % que en-
tonces regia. El crecimiento de 36.6 %
en los registros del Gltimo trimestre de
ese afno es inferior, sin embargo, a los
aumentos de 60 % y 55 % registrados en
los dos primeros trimestres. Aun si se
acepta el crecimiento artificial del Gltimo
trimestre a que se ha hecho referencia, la
validez del argumento dependeria del
papel que jugaba el CAT en los diversos
sectores de la economia. Si el incentivo
era necesario para ciertas empresas, co-
mo algunas manufactureras, es muy pro-
bable que estas hubieran efectuado ven-
tas anticipadas que, de otra forma, ha-
brian tenido dificultad para realizar por
su relativa o poca competitividad interna-
cional. Para esos casos, la eliminacion del
CAT ha podido ciertamente inflar las ex-
portaciones de finales de 1974, pero de
otra parte, les quito la posibilidad de ma-
yor dinamismo y posible aumento en
1975, si se tiene en cuenta la baja en pre-
cios internacionales. Para otro tipo de
exportaciones, el certificado si podia
constituir una renta pura y es posible
entonces que se haya presentado un fe-
noémeno especulativo. Ambos casos pu-
dieron presentarse en la realidad y, por
tanto, es dificil asegurar Hasta donde las
exportaciones de 1975 se vieron reduci-
das artificialmente.
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ii. Medidas gubernamentales

La base principal de la politica de co-
mercio exterior, conforme al Plan de
Desarrollo del actual gobierno, es el man-
tenimiento de una tasa de cambio realista
y de equilibrio, que sea garantia para el
exportador y racionalice el gasto de divi-
sas en la importacion de bienes y servi-
cios 5/. Durante el ano anterior el movi-
miento del certificado registré una varia-
cion anual del 16.0 % (cuadro VII-6).
Se observa un ritmo de devaluacion mas
acelerado durante los primeros seis me-
ses del ano, debido, muy posiblemente,
a la intencion gubernamental de compen-
sar la reduccion del CAT.

En el cuadro VII-7 y la grafica VII-3
se presentan los datos del certificado de
cambio y del indice nacional de precios
al por mayor del comercio en general en
Colombia y los Estados Unidos en el pe-
riodo 1967-1975. Al dividir la tasa no-
minal promedio por el indice nacional de
precios se obtiene un estimativo del in-
greso real en pesos para el exportador.
Durante el periodo analizado, ese indica-
dor registr6 un deterioro de 41.2 %, lo
cual permite concluir que la variacion
del certificado de cambio ha sido insufi-
ciente para compensar el alza interna de
precios. De otra parte, el importador se
ha visto favorecido en la misma propor-
cién al disminuirse el costo real en pesos
por cada dolar de importacion. El dete-
rioro en el ultimo afho fue, sin embargo,
menor a los correspondientes en los in-
mediatamente anteriores, lo que se ori-
gin6 principalmente por la baja en el rit-
mo de crecimiento de los precios inter-
nos.

Como el ingreso de los exportadores,
asi como el costo de importar, dependen
también del movimiento de los precios
externos, es necesario ademas ajustar la
tasa de cambio por este factor para obte-
ner la llamada tasa de cambio real. Se to-
mo como indicador del nivel de precios

5/ Departamento Nacional de Planeacidn, ‘‘Plan de De-
sarrollo, Social, Econ9mico y Regional, 1975-1978,
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GRAFICA VII - 3

IMPORTACIONES REEMBOLSABLES
APROBADAS 1972 - 1975
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Fuente: INCOMEX (Se incluye régimen de prohibida
importacion para 1972 y 1973).
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CUADRO V-6

COYUNTURA ECONOMICA

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Pesos por délar Variacion

0) (%)
1971 Diciembre 20.91
1972 Diciembre 22.83

Variaciéon 1971-72 1.92 9.18
1973 Diciembre 24.82

Variacién 1972-73 1.99 8.70
1974 Diciembre 28.30

Variacion 1973-74 3.48 14.02

1975 Enero 28.88 0.58 2.05

Febrero 29.26 0.38 1.32

Marzo 29.62 0.36 1.23

Abril 30.03 0.41 1.38

Mayo 30.42 0.39 1.30

Junio 30.83 0.41 1.35

Julio 31.18 0.35 1.14

Agosto 31.51 0.33 1.06

Septiembre 31.84 0.33 1.04

Octubre 32.17 0.33 1.04

Noviembre 32.52 0.35 1.09

Diciembre 32.83 0.31 0.95

Variacion1974-75 4.53 16.01

1976 Diciembre* 36.76 3.94 12.00

FUENTE: Banco de la Repiblica y cidlculos de FEDESARROLLO.

* Proyeccion.

externos el indice del comercio al por
mayor de los Estados Unidos, ya que ese
pais constituye individualmente el mayor
mercado del comercio exterior colombia-
no y sus precios reflejan ademas los de
otros paises industriales. Asi, en 1975 la
tasa de cambio real superaba apenas en
2.7 % la de 1967, o sea que dado el cam-
bio en los precios externos, el manejo
discrecional de la tasa de cambio ha sido
dirigido en forma tal que estos dos fac-
tores compensan el aumento en la infla-
cion interna en Colombia.

Al anadir a la tasa real de cambio el
efecto de los subsidios e incentivos a las
exportaciones se obtiene la tasa efectiva
real de cambio para exportaciones, lo
cual representa la retribucion neta que
recibe el exportador por cada dolar de
ventas en el exterior. En el cuadro VII-8
se presentan estimativos de dicha tasa pa-
ra un periodo de diez anos, teniendo en
cuenta los subsidios representados por el
CAT, el Plan Vallejo y las facilidades de
crédito para exportaciones. Este indica-
dor registro un aumento en el periodo
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1967-1971 y una reduccion a partir de
entonces,contabilizandose a principios de
este ano el mismo nivel que presentaba
en 1967.

La baja de la tasa efectiva real duran-
te 1975 se origind tanto en los menores
precios internacionales como en la re-
duccion del CAT, lo cual obstaculizo el
ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes manufactureras. Cabe destacar que si
bien el comportamiento de la tasa efec-
tiva depende en mayor medida de la re-
lacion entre precios internos y externos,
el CAT constituia el subsidio mas im-
portante, dado que su valor efectivo era
superior a su valor nominal de 15 % 6/

6/ El valor efectivo del CAT depende también del pe-
riodo de madurez del certificado y de la tasa mar-
ginal de impuestos que rija para el beneficiario en
razon de estar exento de impuestos. Su valor pre-
sente es ligeramente inferior a 15 en el momento
de ser expedido dado el periodo de madurez, pero
el beneficio es mayor mientras mds alta sea la tasa
impositiva marginal del exportador. El valor efec-
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El crédito a las exportaciones meno-
res constituye otro incentivo fundamen-
tal dentro de la politica del actual go-
bierno. Los recursos financieros que se-
ran canalizados a través de PROEXPO
provienen de disponibilidades en moneda
corriente y recursos en moneda extranje-
ra. Los primeros se obtienen mediante
el impuesto del 5 % del valor CIF
de las importaciones; de un punto del en-
caje de los bancos comerciales (Resolu-
cion 68/73)y; de la Resolucion 59 y con-
cordantes. Los recursos en moneda ex-
tranjera provienen de créditos externos
destinados a financiar tanto capital de
trabajo como el proceso de comerciali-
zacion. El monto proyectado de disponi-
bilidades para el periodo 1975-1978 as-
ciende a 50.000 millones de pesos, de
los cuales el 52 % corresponde a recur-
sos externos 7/ .

tivo neto se estima que oscilaba entre 19.5 y 20
como resultado de los dos elementos mencionados.

7/ Departamento Nacional de Planeacioén, op. cit,
p. 204.

CUADRO VII-7

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS INTERNOS
DE COLOMBIA Y DE ESTADOS UNIDOS
1967 — 1976

(pesos de 1967 por doélar)

Indice Nacional de Pre- Tasa de Cam- Indice de Pre-
e Tasa de cios al por mayor del Co- bio Mustafda cios al por ma-
Cambio mercio en general POr precios yor en comer- .
Internos cio de los RO Brmn e
$ Indice e $ Indice
1967 14.8 100.0 14.8 100.0 100.0 14.8 100.0
1968 16.4 106.3 15.4 104.1 102.5 15.8 106.8
1969 17.4 113.4 15.3 103.4 106.5 16.3 110.1
1970 18.5 121.6 15.2 102.7 110.4 16.8 113.5
1971 20.0 135.6 14.8 100.0 113.9 16.8 113.5
1972 21.9 160.4 13.7 92.6 119.1 16.3 110.1
1973 23.7 205.1 11.6 78.4 134.0 15.5 104.7
1974 26.6 279.1 9.5 64.2 160.1 15.3 103.4
1975 30.6 350.0 8.7 58.8 174.3 15.2 102.7
1976* 34.8 419.0 8.3 56.1 187.8 15.6 105.4

FUENTE: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

*  Proyeccién.
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CUADRO VII-8
TASA DE CAMBIO EFECTIVA REAL PARA EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES 1967 — 1976
(Pesos de 1967 por délar)
Ano Tasa de cambio real efectiva Indice
1967 19.12 100.0
1968 20.21 105.7
1969 20.59 107.7
1970 21.57 112.8
1971 21.98 115.0
1972 21.62 113.1
1973 20.41 106.8
1974 20.34 106.4
1975 19.80 103.5
1976%* 18.54 97.0
FUENTE: Cuadro VII-7. La tasa de cambio real efectiva incluye los subsidios representados por el
CAT, el Plan Vallejo y las facilidades de crédito para exportaciones. El subsidio promedio
como porcentaje de la tasa de cambio nominal para cada afio se obtuvo con base en la me-
todologia del estudio de J. O. Teigeiro y R. A. Nelson, £/ Crecimiento de las E xportaciones
Menores y el Sistema de Fomento a la Exportacion en Colombia, FEDESARROLLO, Julio
de 1973. Coyuntura Econémica. Vol. III, No. 3, y Vol. IV, No. 1.
= Proyeccién.

En noviembre de 1975 se habia cum-
plido la meta anual de crecimiento de los
recursos financieros para exportaciones
nuevas, equivalente a un aumento del
33.4 %(cuadro VII-9). Tales disponibilida-
des llevaron a que el coeficiente de finan-
ciamiento en relacion con las ventas to-
tales en el exterior pasara de 41 % en
1974 a 57 % durante 1975.

En lo que respecta a los recursos de
crédito canalizados a través de PROEX-
PO, cabe destacar que el cupo asignado
por la autoridad monetaria al Fondo en
1975 alcanzo $3.228 millones, lo cual
representa un incremento de 38 % anual.
La parte correspondiente a la Resolucion
59 permaneci6 invariable en $2.340 mi-
llones y el aumento se debio exclusiva-
mente al monto de $888 millones esta-
blecido por la Resolucion 43 para el sec-
tor textilero que fue utilizado casi en su

totalidad (cuadroVII-10), En cuanto a los
recursos propios, el aumento se origino
en el impuesto a las exportaciones que
beneficia a PROEXPO desde fines del
ano pasado. La mayor proporciéon del
crédito se oriento, tal como en 1974, ha-
cia necesidades de capital de trabajo pre-
sentandose un incremento de 53.3 % pa-
ra 1975.

En lo referente a la canalizacion de los
recursos, cabe destacar la financiacion
otorgada a los arroceros que permitio cu-
brir un volumen de exportacion cercano
a las 100.000 toneladas en cuatro meses;
la prefinanciacion de $50 millones a las
exportaciones de productos quimicos en
1976; los $1.400 millones para los texti-
les, de los cuales $550 millones se conce-
dieron con recursos propios; y la asisten-
cia financiera a los confeccionistas, azu-
careros y productores de tabaco.
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b. Café

El aspecto mas destacado del comer-
cio exterior de Colombia esta constituido
sin duda, por la evolucion del mercado
del café durante el afio 1975 y sus pers-
pectivas para 1976. El ano de 1975, se
inicid con un precio internacional con
tendencia a la baja (véase cuadro VII-11)
que se intent6 frenar mediante la imple-
mentacion de un fracasado Pacto de Pro-
ductores, cuyo objetivo era la reduccion
de disponibilidades en el mercado. El
compromiso de Colombia en este acuer-
do fue exportar apenas 6.4 millones de
sacos de 60 kgs. en el ano cafetero 1974-
1975, y como resultado de esto, a finales
de marzo las exportaciones so6lo habian
alcanzado 3.2 millones. Sin embargo, la
mayoria de los otros paises productores
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incumplieron el compromiso, lo cual sig-
nifico la ruptura del Pacto a partir de
abril y un cambio en la estrategia colom-
biana que busco, desde ese momento, in-
crementar el volumen de las exporta-
ciones.

Como resultado de estas modificacio-
nes, y dada la baja en los precios interna-
cionales, se hizo necesario reducir el pre-
cio de compra de FEDERACAFE en cer-
ca de $150 por carga de 125 kilos. Ade-
mas, se tomé la decision de reducir los
denominados sistemas de descuentos en
ventas, por medio de los cuales Colom-
bia se habia comprometido a vender a un
precio de uno o dos centavos por enci-
ma de los cafés centroamericanos. Es asi
como a mediados del afo, el diferencial
de precios entre el café colombiano
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CUADRO VII-10
RECURSOS FINANCIEROS DE PROEXPO EN 1975
(millones de pesos)

Diciembre 1974

Noviembre 1975 Variacion 74/75

Detalle $ %) $ %) $ (%)
1. CUPO Y UTILIZACION EN BANCO

REPUBLICA

A. Cupo Asignado 2.340.0 100.0 3.227.6 100.0 887.6 37.9
Res. 59/72 y concordantes 2.340.0 100.0 2.340.0 72.5
Res. 43/75 887.6 27.5 887.6

B. Utilizaciones 2.122.0 90.7 3.126.9 96.9 - 1.001.9 47.4
Res. 59/72 2.122.0 90.7 2.307.3 71.5 185.3 8.7
Res. 43/75 819.6 25.4 819.6

C. Cupo por Utilizar 218.0 9.3 100.7 3.1 —117.3 — 53.8
Res. 59/72 218.0 9.3 32.7 1.0 — 185.3
Res. 43/75 68.0 2.1 68.0

II. SITUACION EN CARTERA

A. Financiacién 2.491.2 100.0 4.384.9 100.0 1.893.7 76.0
Recursos Banco de la Repablica 2.212.0 85.2 3.126.8 71.3 1.004.9 47.4
Recursos Propios 369.2 14.8 1.258.1 28.7 888.8 240.7

B. Clase de Operaciones 2.491.2 100.0 4.384.9 100.0 1.893.7 76.0
1. Descuento de Letras 8.6 0.3 6.5 0.1 21 — 313
2. Préstamos Directos 28.8 1.2 617.3 14.1 588.5
3. Préstamos y descuentos

para capital de trabajo 2.453.6 98.5 3.760.9 85.8 1.307.4 53.3

4. Otros préstamos 0.2 0.1 0.1 — 60.4

FUENTE: PROEXPO.

MAMS vy el centroamericano habia alcan-
zado cerca de US$0.17 por libra. Esta si-
tuacion, ademas de complicar la adminis-
tracion de las exportaciones, no era justi-
ficable ya que al no regir un convenio in-
ternacional de cuotas con ajustes selecti-
vos, no se hacia necesario el mecanismo
de descuento generalizado.

De otra parte, en julio ocurrio una he-
lada en el Brasil casi sin precedentes, que
redujo la produccion en el Estado de Pa-
rana en mas de un 90 %, originando no

sOlo pérdidas de la cosecha sino dafios en
los troncos de los arboles, lo que repre-
sentara disminuciones en la produccion
durante varios anos. En consecuencia, la
produccion exportable del Brasil para el
afio cafetero 1976-77 se redujo a menos
de 10.0 millones de sacos, o sea el menor
volumen contabilizado en los ultimos
treinta afos. Esta sustancial disminucion
en la produccion brasilefa trajo como
consecuencia un incremento en los pre-
cios internacionales del grano, de tal for-
ma, que los cafés colombianos termina-
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ron el ano de 1975 con unos precios en
ascenso de US$0.95 por libra, frente a
US$0.82 y con tendencia a la baja en di-
ciembre de 1974.

Las exportaciones totales registradas al
canzaron 7.4 millones de sacos, recupe-
randose el reducido volumen del primer
trimestre (1.6 millones). En cuanto al
valor de las exportaciones en registros,
valorados al precio de reintegro de la Jun-
ta Monetaria, estas alcanzaron US$681
millones, mientras que los reintegros o
entradas efectivas de divisas netas de des-
cuentos alcanzaron US$635 millones. De
este ultimo total, cabe sefialar que cerca
de US$402 millones, correspondieron a
reintegros anticipados de exportacion, lo
que indica que la comercializacion del ca-
fé la ejecuto en su mayoria el sector ex-
portador privado.

o1

Ademas, debe acreditarse al afio de
1975 la consolidacion de las negociacio-
nes de un nuevo Convenio Internacional
del Café, el cual comenzara a tener vigor
desde octubre de 1976 por un periodo
de seis afos. Los lineamientos basicos de
este acuerdo se describen en el Capitulo
VIII, sobre evolucién de la economia
mundial.

c. Perspectivas para 1976

En lo que respecta a 1976, las perspec-
tivas son bastante halagiiefias en cuanto
al valor de las exportaciones cafeteras se
refiere, ya que los precios internaciona-
les han continuado en aumento, superan-
do en abril la cifra de US$1.40 por libra.
Las exportaciones potenciales, en sacos,
son del mismo orden que las alcanzadas
en los Ultimos afios (7.5 millones). Dadas

CUADRO ViI-11

PRECIOS DEL CAFE COLOMBIANO EN NUEVA YORK
(centavos de US la libra)

Periodo Colombianos Otros Suaves Diferencia
1975
Enero 77.25 54.75 22.50
Febrero 76.08 53.47 22.61
Marzo 70.00 50.00 20.00
Abril 63.50 47.00 16.50
Mayo 68.00 53.50 14.50
Junio 70.75 53.50 17.25
Julio 101.00 82.00 19.00
Agosto 94.50 83.25 11.25
Septiembre 92.00 81.00 11.00
Octubre 88.25 80.00 8.25
Noviembre 90.00 79.00 11.00
Diciembre 95.50 86.25 9.25
1976
Enero 100.70 92.85 7.85
Febrero 106.26 99.22 7.04
Marzo 106.46 99.60 6.86
FUENTE: Boletin Mensual de la Oficina Panamericana del Café y datos de la Federacion Nacional

de Cafeteros.



las previsiones de produccion descritas
en el Capitulo de Actividad Economica
General, de un consumo domeéstico de 1.6
millones de sacos y un nivel de existen-
cias, y teniendo en cuenta que el diferen-
cial con los cafés Centrales se ha redu-
cido, parece probable que el valor en re-
gistros de las exportaciones alcance US
$890 millones 8/ .

La magnitud de los ingresos por es-
tas exportaciones no deja de preocupar,
tanto a las autoridades cafeteras como a
las gubernamentales, por sus posibles
consecuencias inflacionarias. En razon de
esto, se convino reunir en abril de este

8/ Un estimativo mds optimista, localizaria el ingreso

en cerca de US$1.100 millones. Ver cuadro VII-12.
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ano un Congreso Extraordinario de Ca-
feteros a fin de adoptar medidas preven-
tivas. El gremio cafetero autoriz6 al Co-
mité Nacional para invertir hasta el total
de los ingresos del Fondo Nacional del
Café, por concepto del impuesto ad-valo-
rem, en bonos de desarrollo econémico y
acordd con el gobierno un esquema de
seis meses para apoyar su politica de es-
tabilizacion. De acuerdo a este esquema,
el 90 % de los incrementos en el precio
internacional por encima de US$1.20 la

libra (alrededor de $5.000 por carga de
125 kilos) se dirigiran a un fondo espe-
cial que adquirira titulos canjeables del
Banco de la Republica. Para lograr los e-
fectos deseados, se nombrd un comité de
precios constituido por el Ministro de

Hacienda, el Gerente de la Federacion
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Nacional de Cafeteros y un miembro del
Comité Nacional para que ajuste en for-
ma periodica la tasa de retencion cafete-
ra. El impacto de esta accion constituye
asi, un ahorro forzoso del sector cafetero
y una esterilizacion de los mayores in-
gresos potenciales de divisas.

Si bien la medida parece encomiable
desde todo punto de vista, su efectividad
puede resultar reducida dado el momento
en el cual se negocio. Los precios inter-
nacionales actuales parecen estar sobre-
valuados, debido a que las importaciones
de café de Angola, por parte del Brasil,
han desencadenado posiblemente un mo-
vimiento alcista infundado. Esto es asi,
ya que dichas importaciones se habrian
efectuado, no tanto en razon de preverse
una produccion brasilefia muy inferior a
los 10 millones de sacos anotados, sino
por la conciencia de dicho pais de que el
sistema de cuotas del nuevo Convenio
Internacional, solo entraria a regir hacia
el final de la década en razon de los pre-
cios registrados en 1975. De ser asi, y
segin se discute en el Informe Especial
sobre la economia mundial, el Brasil de-
be registrar en los proximos anos cafete-
ros un alto registro de exportaciones y
aun acumular existencias. Por tal razon,
en estos ultimos meses, anteriores a la
entrada en vigencia del Pacto, le resulta
conveniente importar café africano para
su consumo doméstico, ayudando ade-
mas a otra antigua colonia portuguesa.
De confirmarse esta hipotesis, los precios
internacionales se reducirian y el acuerdo
de los cafeteros con el gobierno para apo-
yar el programa de estabilizacion, se con-
vertiria en un simple acto de buena vo-
luntad.

El aumento en el valor de las exporta-
ciones cafeteras para 1976 significaria
incrementos que oscilan entre un 30.7 %
y un 59.9 % con relacion al afio anterior,
correspondientes a una alternativa mini-
ma y una maxima respectivamente, calcu-
ladas con base en unas exportaciones de
7.5 millones de sacos y un posible rango
de variacion en los precios. Segin estos
estimativos se efectuaron, entonces, las
proyecciones de exportaciones totales
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para 1976 que aumentarian en 12.8 %
y 32.8 7% respectivamente, en relacion
con las exportaciones de 1975 (cuadro
VII-12).

De otra parte, la situacion de las ex-
portaciones nuevas en 1976 sera bien di-
ferente a la de 1975, ano en el cual, la si-
tuacion de recesion mundial y de bajas
en los precios internacionales ocasiona-
ron disminuciones en su valor, a pesar
del mayor tonelaje exportado. Como se
anota en el Informe Especial, la actividad
economica de los paises industrializados
presenta sintomas de recuperacion. Asi,
la OECD tiene proyectados aumentos en
su demanda global por importaciones de
6 % y senala, asi mismo, recuperacion en
los precios internacionales de los produc-
tos basicos diferentes a petroleo 9/. Esta
coyuntura favorable no parece, sin em-
bargo, que pueda aprovecharse adecuada-
mente, debido a la reduccion en la oferta
exportable de algunos productos no tra-
dicionales provenientes del sector agrope-
cuario. Tal situacion obedece a factores
como las necesidades de abastecimiento
del mercado interno en el caso del azu-
car, y el impacto del invierno en el caso
del algodon. Se destaca ademas, la baja
proyectada en la exportacion de arroz,
el alza esperada en las de tabaco y unas
ventas muy similares a las del ano ante-
rior de los demas productos agropecua-
rios.

Como resultado de todo lo anterior, se
espera una baja en los registros de expor-
taciones no tradicionales agropecuarios,
que fluctuara entre 15.6 % y 0.8 % cifras
que contrastan con las proyecciones de
aumento en los registros de exportacio-
nes manufactureras que oscilarian entre
un 10 % y un 18.5 %, como resultado de
la recuperacion de los mercados inter-
nacionales.

Segun lo anterior, en la situacion mas
optimista, las exportaciones nuevas lle-
garian a US$829.3 millones, lo que equi-
vale a un incremento del 8.6 % en el afio.

9/ OECD, op. cit.
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CUADRO VII-13

REGISTROS DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
PRIMER TRIMESTRE

(millones de dolares)

1974 1975 1976 Variacién %
CONCEPTO 1/74-75 1/75-76
Importaciones Reembolsables 373.1 350.4 326.9 — 6.1 =S g
Importaciones no Reembolsables 57.1 60.8 136.9 6.5 125.2
Total Exportaciones* 430.4 411.2 463.0 — 4.5 12.6
Café 203.0 137.8 200.0 —32.1 45.1
Exportaciones no Tradicionales 198.2 171.0 162.7 —13.6 — 4.9
Total Exportaciones 401.2 308.8 362.7 —23.0 17.5

FUENTE:
* Incluye Regimenes Especiales.

La alternativa pesimista implicaria una
disminucion de 3.2 %, es decir, US$739.9
millones (cuadro VII-13). Durante el pri-
mer trimestre de 1976 se observo una ba-
ja de 4.9 % en los registros de no tradicio-
nales que junto al crecimiento de 45.1 %
en las exportaciones de café, arrojan un
aumento de 17.5 %en el valor total de los
registros.

En lo que se relaciona a la bisqueda
de nuevos mercados y el fortalecimiento
de los existentes, se resalta el interés en
estimular el comercio con los paises so-
cialistas europeos y con Cuba. La mision
comercial que se dirigio a este ultimo
pais en el pasado mes de febrero, permi-
ti6 concluir algunas negociaciones con
empresarios colombianos del sector me-
talmecanico, textil y de productos de la

INCOMEX y calculos de FEDESARROLLO.

construccion. Se enviaron ademas misio-
nes a las ciudades de Mosci y Berlin,
destacandose la importancia de las expor-
ciones de café, banano, carne de vacuno,
calzado, textiles y confecciones. La Co-
mision delegada a la Republica Demo-
cratica Alemana discutid en forma mas
general los diversos intereses comerciales
a desarrollar por ambos paises en los pro-
ximos afos, sobresaliendo el interés de
Colombia por aumentar sus ventas de
productos manufacturados y semimanu-
facturados y por fortalecer las exporta-
ciones de café y banano.

La politica de estimulo al sector ex-
portador continuara basada muy posible-
mente en el movimiento de la tasa de
cambio, asi como en el aumento de las
facilidades y volumen de crédito. Para
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1976 el gobierno ha planeado otorgar re-
cursos financieros del orden de $15.000
millones, superando asi las proyecciones
del Plan. Para la tasa de cambio, FEDE-
SARROLLO ha proyectado una deva-
luacion del 12 % que situara el certificado
en 36.76 pesos por dolar a diciembre de
este ano (cuadro VII-6). Esta reduccion
en el ritmo de devaluacion, obedecera a
una situacion de abundancia de divisas;
de interés en reducir el crecimiento de
los precios internos; y de preocupacion
por aumentar las importaciones como se
vera mas adelante. Tal proyeccion, al re-
lacionarla con el crecimiento esperado de
los precios internos e internacionales,
traeria un aumento absoluto en la tasa de
cambio real, que equivale a un aumento
del 2.6 % con respecto a 1975. (cuadro
VII-7). Este nivel contrasta con una me-
nor tasa de cambio efectiva real para ex-
portaciones, que es el resultado del im-
pacto que en 1976 tendra la eliminacion
del CAT, adoptada a fines de 1974, pero
que tuvo un efecto rezagado durante el

ano anterior, y del menor incentivo que
representa el Plan Vallejo ante el proceso
de liberacion de importaciones que se
adelanta en el pais.

De otra parte, aunque la tasa de cam-
bio pudo tener algin efecto en el creci-
miento de los ingresos al exportador du-
rante 1975, también significo aumentos
en los costos internos de produccion 19/,
En Colombia, sin embargo, se ha visto
que el impacto del simple movimiento
cambiario no afecta significativamente

10/ Un aumento relativo en el precio de los bienes
internacionales (importables-exportables) a través
de una devaluacion, cateria paribus, opera por me-
dio de un aumento en los precios de estos bienes
v por efecto sustitucion sobre los precios de aquellos
bienes que no participan en el comercio exterior; el
efecto neto sera un aumento general de precios. Si
la oferta de importables aumenta como consecuen-
cia de una reaccion positiva de las exportaciones an-
te la medida, es posible que los precios internos de
importables disminuyan, por lo que el efecto total
de una devaluacion sobre el nivel general de precios
es ambiguo. A Musalem, ‘“Dinero, Inflacion y Ba-
lanza de Pagos. La Experiencia de Colombia en la
Post-guerra”, Banco de la Republica, 1971, p. 60.

CUADRO Vil-14

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN FORMA DE PAGO Y REGIMEN
(millones de dolares)

CONCEPTO 1974 % 1975 % Variacién
1974-1975
A. REEMBOLSABLES 1.536.5 85.9 1.279.4 85.1 —16.7
1. Libre 703.9 45.8 652.8 51.0 — T
2. Previa 832.6 54.2 626.6 49.0 —24.8
B. NO REEMBOLSABLES 252.0 14.1 223.2 14.9 —11.4
1. Libre 52.4 20.8 17.8 8.0 —66.1
2. Previa 199.6 79.2 205.4 92.0 W 29
C. TOTAL GENERAL* 1.788.5 100.0 1.502.6 100.0 —16.0
1. Libre 756.3 42.3 670.6 44.6 —11.3
2. Previa 1.032.2 57.7 832.0 55.4 —19.4

FUENTE:

* Incluye Regimenes Especiales.

INCOMEX y cilculos de FEDESARROLLO.
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los precios, ya que la llamada inflacion
importada no se ha debido tanto a la po-
litica de tasa de cambio como al costo de
las importaciones. De esta forma, se esti-
mo6 que la devaluacion del 16 % del aho
pasado, pudo implicar tan s6lo un 3.2 %
de crecimiento en los precios 11/ Por esta
razon, y por el hecho de que una politica
flexible en materia de tasa de cambio es
una herramienta 1til para el logro del
equilibrio cambiario, no pareceria logico
entonces utilizar este mecanismo para
controlar la inflacion12/,

3. Importaciones

Los registros de importacion descen-
dieron en 1975 a US$1.503 millones lo
que representa una reduccion del 16.0 %
en relacion a 1974 (cuadro VII-14). Di-
cha baja contrasta con un incremento de
38.7 % en el valor de los registros que se
habia presentado en 1974. Al considerar,
sin embargo, los aumentos de precios de
los bienes importables 13/ resulta que la
11/ Para éste célculo se utilizé6 un promedio de los coe-

ficientes presentados en los modelos de inflacion de
M. Urrutia y A. Musalem. “Ibid”, citas 11 y 13.

12/ M. Urrutia, “Determinantes de la Inflacion en Co-
lombia”, en ‘“Dinero, Precios, Salarios”, ANIF,
1975, p. 56.

13/ Se utiliz6 la informacion del Banco de la Republica
relativa a los indices de precios promedio al por ma-
yor del comercio en g 1 de los bi importa-
dos. Banco de la Republica, op. cit.

baja real de las importaciones durante el
ano fue de 24.3 %, mientras que en 1974
hubo un incremento real de 8.4 %. Asi
entonces, a pesar de registrarse un menor
aumento en el indice de precios de los
productos importables durante 1975, el
valor de las importaciones fue menor de-
bido a una gran reduccion en la demanda
real de licencias de importacion.

Ademas, la evolucion de los registros
muestra una reduccion permanente a tra-
vés del afio presentandose en el tercer tri-
mestre la baja mas importante de 30.1 %
(cuadro VII-1). Entre los dos ultimos
trimestres de 1975, la disminucion fue de
1.7 % en comparacion con un 14.0 % du-
rante los trimestres respectivos del afio
anterior, lo cual es indicativo de una re-
lativa recuperacion de la actividad impor-
tadora hacia finales del afio.

Al analizar la evolucién de la balanza
comercial segln registros, en los ultimos
cinco afios se encuentra que el pais ha
tenido un déficit tradicional, que alcan-
z0 su mayor nivel en 1974 y el menor en
1975. Si se tiene en cuenta que el aumen-
to en el valor de los registros de exporta-
cion del afio pasado fue el mas bajo de
los Gltimos cinco afios (1.9 %), debe con-
cluirse que la reduccién en la demanda
por importaciones en ese ano fue muy
significativa. Esta baja es sorprendente al
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considerarse que el proceso de libera-
cion continu6 durante todo el afio y no
hubo limitacion alguna en la disponibili-
dad de divisas, lo que se confirma al ob-
servar la subutilizacion de los presupues-
tos mensuales para importacion.

La tendencia a una mayor liberacion
puede verificarse en la evolucion del régi-
men legal de las importaciones, toda vez
que aquellas comprendidas bajo licencia
previa disminuyeron su participacion en el
total, pasando de 57.7% a 55.4 % en
1975 (cuadro VII-14).. Las importacio-
nes reembolsables, que constituyen mas
del 85 % de las totales, se realizaron en
un 51% bajo el régimen de libre im-
portacion, lo cual contrasta con un 45.8 %
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del afio 1974 (grafica VII-4). De otra
parte, la licencia previa se manejo con
mucha amplitud, lo cual permitié que la
relacion de solicitudes negadas sobre de-
manda neta total fuera de solo 4 %, mien-
tras que en 1974 esa relacion fue de 18 %
(cuadro VII-15). Esta situacion refleja el
alto porcentaje de aprobaciones, que as-
cendi6 entonces a un 96 % de las solici-
tudes totales.

La baja en las importaciones tuvo su
origen en varios factores. La acumulacion
de existencias surgida a raiz de la deman-
da especulativa por importables en 1974
¥, la posterior reduccion en el nivel de
actividad economica, pudieron jugar un
papel importante. En efecto, durante el

CUADRO Vil-16

IMPORTACIONES CLASIFICADAS SEGUN USO O DESTINO
ECONOMICO (CUODE)

(millones de dolares)

1974 Participa- 1975 Participa- Variacion
ci6én (%) cién (%) 74/75 (%)
A. Bienes de consumo 190.858 11 173.044 12 — 9.3
1. Duradero 57.491 97.453 69.5
B. Materias primas y productos inter-
medios 991.320 56 725.754 48 —26.8
1 Cobustibles, lubricantes y
conexos 6.770 29.614 3374
Para la agricultura 112.100 22.475 —80.0
3. Para la industria 872.450 673.665 —27.8
C. Bienes de Capital 586.182 33 598.943 40 2.3
1. Materiales de construccion 27.195 27.836 2.4
2. Para la agricultura 46.834 32.930 —29.7
3. Para la industria 293.495 305.266 4.0
4. Equipo de transporte 218.658 232.911 6.5
D. Diversos 20.114 4.876 —75.8
E. Total 1.788.474 100 1.502.617 100 —16.0
FUENTE: INCOMEX.
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COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO
POR CONTINENTES Y GRUPOS
GEOECONOMICOS
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Fuente: INCOMEX.
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primer semestre de 1974, el anterior go-
bierno aceler6 la liberaciéon, como parte
de su politica anti-inflacionaria, median-
te la rebaja en gravamenes de insumos y
bienes intermedios para 2.368 posiciones
del arancel; 1a eliminacion total de la lista
de prohibida importacion; el traslado de
un buen numero de productos del régi-
men de previa a libre; y un control mini-
mo bajo el sistema de licencia previa. Los
fabricantes nacionales, previniendo ma-
yores costos de las materias primas im-
portadas, ante la experiencia inflaciona-
ria vivida en los Gltimos dos afios y frente
a la perspectiva de que el nuevo gobierno
acelerara el movimiento de la tasa de
cambio y restringiera la importacion de
bienes, aumentaron su demanda por en-
cima de las necesidades normales. Se en-
cuentra asi un crecimiento de la impor-
tacion de bienes intermedios del orden
del 60 % sobre 1973 a pesar de un au-
mento del producto industrial inferior
al de ese afio 14/.

14/Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. V, No. 1,
abril de 1975, p. 88.

Por razones que se analizan en el Ca-
pitulo de Actividad Economica General,
se presentd una baja considerable en las
ventas a finales de 1974 y parte de 1975
lo que no permitio a los industriales des-
hacerse de las existencias acumuladas. Se
observo entonces un mayor crecimiento
de las ventas que del nivel de produccion
y una menor presiéon por importaciones.
Es por esto que las compras de materias
primas y productos intermedios fueron
los que mas se redujeron a pesar del au-
mento considerable en la importacion de
combustibles (cuadro VII-16). Cabe ano-
tar ademas que la baja del renglon agri-
cultura se debid a la considerable acumu-
lacion de fertilizantes desde el afio ante-
rior. La disminucion en importaciones de
bienes de consumo tiene su explicacion
en las menores compras de productos ali-
menticios por parte del IDEMA. Entre
los bienes de capital se destaca una dis-
minucion en las compras para la agricul-
tura debido a la terminacion del progra-
ma de financiacion internacional para la
adquisicion de tractores y al alto nivel de
existencias.
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Las bajas en las importaciones de los
sectores industria y comercio fueron de
12.7 % y 15.8 % respectivamente, mien-
tras que la disminucion en el sector ofi-
cial lleg6 a 31.5 % (cuadro VII-17). Esto
ultimo se explica por la reduccion en las
importaciones de alimentos del IDEMA,
por la eliminacion de exenciones fiscales
para las entidades descentralizadas15/, y
por la restriccion financiera del sector
publico en 1975.

b. Medidas gubernamentales

Las decisiones gubernamentales de ma-
yor importancia en materia de importa-
ciones durante 1975, asi como las pro-
yectadas para 197616/, tienden a acen-
tuar el proceso de liberacion de los ulti-
mos afos, en razon del exceso de reser-
vas internacionales y su posible inciden-
cia en la politica de estabilizacion. Cabe
destacar que, aparte de algunos plantea-
mientos generales del Plan de Desarrollo,
no existe suficiente claridad acerca de co-
mo se quiere continuar el proceso de
apertura al mercado internacional, por lo
que vale la pena poner de presente algu-
nas consideraciones de caracter macroe-
condomico que se deberian tener en
cuenta en un proceso de liberacion.

Un programa de liberacion debe estar
claramente concebido dentro de una es-
trategia de industrializacion, teniendo en
cuenta que el uso de las divisas tendra un
costo y un beneficio social, dependiendo
de su asignacion intersectorial y que en
términos de politica econémica su costo
social debe tratar de minimizarse. En re-
lacion con este punto, FEDESARROLLO
en un estudio reciente mostré como la
reduccion arancelaria llevada a cabo para
toda la economia, entre 1972y 1974, no
significo una proteccion mas uniforme
con relacion a la alta dispersion existente,
lo que podria ser una sefial de un desarro-
llo industrial desequilibrado17/.
156/Tales exenciones se establecieron mediante el

Decreto 1979 de septiembre de 1974.

16/En enero 30 de este afio el gobierno eliminé la
constitucion de depodsitos previos para importar,
mediante la Resoluciéon 6 de la Junta Monetaria.
En el transcurso del afio se esperan reducciones
arancelarias.

17/ FEDESARROLLO, Andlisis de la Estructura de
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Parece entonces conveniente, en pri-
mer lugar, culminar una estrategia ten-
diente a disminuir las diferencias de pro-
teccion entre sectores, para luego conti-
nuar la liberacion por grupos de produc-
tos con caracteristicas homogéneas antes
que por posicién arancelaria. De esta for-
ma, seria posible tener en cuenta en for-
ma mas adecuada las relaciones entre los
diversos sectores productivos 18/,

Cualquier proceso de liberacion, debe
también acomparfiarse de medidas com-
plementarias de orden cambiario, fiscal
y monetario que den racionalidad al
monto y composicion de las importacio-
nes y controlen la demanda especulativa
potencial. En efecto, la demanda por im-
portaciones posee un componente espe-
culativo de inventarios que ha tenido im-
portancia en el relativo fracaso de los di-
versos intentos de liberacion desde 1950.
Dicho componente surge por las expec-
tativas de encarecimiento de bienes im-
portables; lo que aumenta la preferencia
por inventarios en vez de saldos mone-
tarios reales e induce finalmente a nuevas
restricciones a las importaciones. La ten-
dencia anotada se modificaria al dismi-
nuir el costo de oportunidad de mante-
ner dinero ya sea liberando tasas de inte-
rés bancarias sobre préstamos, depositos
en cuentas corrientes, ahorros y a térmi-
no, o en su defecto fijando tasas de in-
terés competitivas. Adicionalmente, si las
reservas internacionales son suficientes
para absorber la demanda especulativa y
se toman ademas medidas internas para
disminuir la oferta de dinero, la libera-
cion podra alcanzar las metas deseadasl9/.

Un proceso ambicioso de liberacion de
importaciones en el momento actual, ca-
racterizado por una desaceleracion de la
inflaciobn mundial y por una posicion
fuerte de reservas internacionales, puede
tener un buen grado de éxito debido a la
escasa posibilidad de que surja una de-
manda especulativa de consideracion que

Control a las Importaciones en Colombia, Tomo 1,
Documento interno, agosto de 1974, p. 25.

18//bid, p. 13.

19/A. Musalem, op. cit., p. 48; y FEDESARROLLO
op. cit. p. 152.
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lleve a una crisis en balanza de pagos. De
todas formas, la magnitud prospectada de
las reservas internacionales permitiria ab-
sorber dicha demanda alcanzandose una
situacion de equilibrio.

c. Perspectivas para 1976

Durante el primer trimestre del afo,
los registros de importaciones totales au-
mentaron 12.6 % con respecto al mismo
periodo del afio anterior (cuadro VII-13).
Ello se debio al incremento de mas de
un ciento por ciento en las no reembolsa-
bles, lo cual aparentemente se explica por
la inclusion de unos registros de compra
de submarinos negociados en afos ante-
riores. De lo anterior se concluye que la
actividad importadora normal no ha mos-
trado recuperacion en lo corrido del afio.

A pesar del comportamiento mencio-
nado, FEDESARROLLO ha estimado
una proyeccion de demanda por impor-
taciones para 1976 que supera el valor de
las de 1975 en un 18.2 % lo que llevaria a
los registros a un monto de US$1.776.6
millones. Los calculos se hicieron con ba-
se en la funcion de demanda por impor-
taciones de Musalem que incluye el cre-
cimiento del producto interno bruto, el
costo efectivo de importaciones y un in-
dice de liberacion de las mismas 2. La
proyeccion se elaboro teniendo en cuenta
estimativos de crecimiento del producto
bruto de 7.5 % (ver capitulo de Actividad
Econémica General); una reduccién del
costo efectivo de importaciones del or-
dende 11% ;y un cambio en el indice
de liberacion de 7% superior al promedio

de los Gltimos tres afios. A pesar de supo-
nerse un crecimiento considerable en el
PIB asi como una liberacion acelerada,
el aumento en la demanda por importa-
ciones no seria significativamente supe-

20/ El costo efectivo de importaciones incluye el valor

~ promedio en pesos de cada ddlar de importacion,
la tarifa promedio ad-valorem y el costo de opor-
tunidad promedio de los depdsitos previos de
importacién ad-valorem. El indice de liberalizacion
se mide como el porcentaje del total de registros
de importaciones correspondiente a la lista de
libre importacién. A. Musalem, op. cit.
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rior al observado en los ultimos ahos y
posiblemente insuficiente para alcanzar
las metas que se ha planteado el gobierno
en materia de estabilizacion de precios
(ver consideraciones sobre la balanza
cambiaria).

Para alcanzar un crecimiento en las im-
portaciones que sea por lo menos similar
al incremento en los registros de expor-
taciones, seria necesario, por ejemplo, re-
ducir el costo efectivo de importaciones
en un 20% y que el indice de liberacion
bajara 15 %, en cuyo caso el crecimiento
seria de 27.5 % sobre el afio anterior. El
problema estaria entonces en los peligros
de liberar con criterios netamente mone-
tarios sin dar la importancia necesaria a
una politica de desarrollo industrial tal
como se decia anteriormente. Aun si el
gobierno procede con una liberacion o-
rientada por consideraciones monetarias,
estaria limitado legalmente por los nive-
les del Arancel Externo Minimo Comun
lo cual implicaria ademas un incumpli-
miento del Acuerdo de Cartagena.

C. Financiamiento externo

1. Evolucién de la balanza cambiaria durante
1975

El cuadro VII-18 muestra que la va-
riacion en las reservas netas internacio-
nales del Banco de la Republica durante
1975 fue positiva en US$118 millones.
Este aumento se origina principalmente
en los ingresos netos de capital por valor
de US$88 millones superior en US$62
millones a los contabilizados durante
1974. A lo anterior se agrega el superavit
en cuenta corriente de US$30 millones,
el cual contrasta con el déficit de US
$113 millones que se presento en el afio
anterior.

En cuanto a la cuenta de capital ofi-
cial, sedestacanconrespecto a 1974 los
menores ingresos por concepto de présta-
mos y donaciones oficiales y la disminu-
cion delos pagos por amortizaciones. La
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contribucion positiva de esta cuenta a la
balanza proviene especialmente del ren-
glon de préstamos de proposito miultiple,
afectado por la refinanciacion de la deuda
corto plazo del IDEMA. En el caso de la
cuenta corriente, el aumento de los pre-
cios internacionales del café, asi como el
reducido volumen de importaciones, in-
cidieron favorablemente sobre su saldo a
finales del aio.

Como resultado del incremento de US
$203 millones en los niveles de reservas
durante los ultimos siete meses del afio
(grafica VII-5), las autoridades moneta-
rias adoptaron una serie de medidas ten-
dientes a desacelerar dicho ritmo de cre-
cimiento. De una parte, se aumentaron
las restricciones para el otorgamiento de
créditos externos a particulares en lo re-
lacionado con los préstamos para finan-
ciar capital de trabajo y exportaciones
(Resoluciones 50 y 60), eliminandolos
por completo para los rubros de algodon,
banano y tabaco (Resoluciéon 66). Asi
mismo, se busco agilizar la cancelacion
de estos préstamos, autorizando su pago
por anticipado (Resolucion 57).

De otra parte, se pretendio estimular
las importaciones reduciendo el porcenta-
je a consignar en moneda nacional para
la obtencion de licencias de cambio (Re-
soluciones 51 y 63) y facilitando su ob-
tencion para las importaciones menores
(Resolucion 58). Adicionalmente, se au-
torizaron giros hasta por el 95% del valor
de los fletes (Resolucion 77). Por altimo,
se promovieron las operaciones de titu-
los canjeables por certificados de cambio
con miras a neutralizar parte de la expan-
sion monetaria originada por el aumento
en las reservas internacionales (Resolu-
cion 70).

2. Perspectivas para 1976

De acuerdo a la proyeccion de la ba-
lanza cambiaria del cuadro VII-18, en la
cual se involucra las perspectivas del co-
mercio de bienes, el superavit en cuenta
corriente a finales de 1976 seria del or-
den de US$503 millones. Como contra-
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parte, se presentarian egresos netos de ca-
pital por valor de US$105 millones, lo
cual representa en el balance final un au-
mento en las reservas netas del Banco de
la Republica en el transcurso del afo,
cercano a los US$398 millones.

De hecho, el volumen de las reservas
internacionales continu6 incrementando-
se durante el primer trimestre del afno so-
brepasando en marzo el nivel de US$614
millones (grafica VII-5). Como los resul-
tados de las medidas cambiarias de fina-
les de 1975 no fueron enteramente satis-
factorios, la Junta Monetaria decidié am-
pliar su alcance. En efecto, el crédito pri-
vado externo ha sido suspendido (Reso-
lucién 14), razén por la cual se espera un
saldo negativo en la balanza por este con-
cepto. De otra parte, se elimin6 comple-
tamente la consignacion en moneda na-
cional para obtener licencias de cambio
destinados al pago de importaciones y se
aumentaron los montos de divisas para
gastos de viajeros al exterior (Resolucio-
nes 6 y 8). Por lo demas, se suprimieron
los reintegros anticipados por exportacio-
nes de tabaco y carne, en tanto que para
el café se redujo a 30 dias el término le-
gal para perfeccionar las exportaciones
financiadas con créditos en moneda ex-
tranjera (Resoluciones 13 y 15).

Hasta ahora, las medidas adoptadas
por el gobierno para contrarrestar la ace-
leracion en el ritmo de crecimiento de las
reservas internacionales, se han orientado
principalmente hacia desmonte de con-
troles administrativos para la actividad
importadora y al logro de un saldo nega-
tivo en la cuenta de capital. De la proyec-
cién analizada en el cuadro VII-18 se
desprende que, a pesar del posible efecto
sobre la balanza de este tipo de medidas,
el aumento en los medios de pago como
consecuencia de la variacion de las reser-
vas seria cercano al 30%. Asi entonces,
se alcanzaria, con el solo impacto de las
reservas, una tasa de incremento en los
medios de pagos que sobrepasaria las ta-
sas registradas en aflos anteriores. Dado el
proposito de reducir el indice de creci-
miento de los precios, no deja de preocu-
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par el alcance limitado de los instrumen-
tos de politica cambiaria a disposicion
del gobierno para evitar el desbordamien-
to. Resulta, por lo tanto, conveniente cual pueda estar incidiendo en una exce-
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continuar el proceso de liberacion de im-  siva concentracion de divisas.

CUADRO VII-18

BALANZA CAMBIARIA
(millones de dolares)

1973 1974 1975 Proyecciones
1976
A. Ingresos corrientes 1.265 1.485 1.918 2.289
1. Exportaciéon de bienes 1.007 1.214 1.414 1.732
a. Café (536) (543) (635) (986)
b. Otros (471) (671) (779) (746)
2. Exportacion servicios 233 213 392 470
3. Otros 1/ 15 58 112 87
B. Egresos corrientes 1.185 1.598 1.888 1.786
1. Importacién de bienes 2/ 796 1.118 1.383 1.360
2. Importacion servicios y transferencias 389 480 505 426
a. Fletes ( 66) (112) (113) (136)
b. Intereses (163) (185) (226) (180)
c. Otros3/ (160) (183) (166) (110)
C. Balance cuenta corriente 70 -113 30 503
D. Cuenta de capital 102 26 88 -105
1. Capital privado 9 30 11 - 95
a. Préstamo (neto) (-30) (-70) ( 24) (- 75)
b. Inversion directa (neto) (10) ( 15) ( 186) (- 15)
c. Otros (neto)4/ ( 32) ( 85) (- 29) - 5)
2. Capital oficial 143 8 67 -10
a. Préstamos y donaciones oficiales (130) ( 94) ( 41) ( 25)
b. Pr de propésitos miltipl ( 98) ( 90) (112) ( 30)
¢. Amortizaciones (- 85) (-176) (- 86) (- 65)
3. Otros B/ -53 -12 10 —
E. Variacién reservas netas 171 -86 118 398
FUENTE: Banco de la Republica y estimativos de FEDESARROLLO.
1/ Incluye compras oro, capital petrolero y transferencia.
2/ Incluye pagos en dolares de ECOPETROL a las fifas petrol por to de de crudos

para refinanciacion.

3/ Incluye dividendos, marcas, patentes, regalias, viajes y pasajes, servicios oficiales, etc.

4/ Incluye repatriacion de capitales, lineas especiales de crédito (Res. 61/72) y reembolsos anticipados.

5/ Incluye FMI, saldos de convenios, y pasivos internos del Banco de la Republica.

NOTA:

Los estimativos de FEDESARROLLO para 1976 se basan en los siguientes supuestos a) exportacion de
café se estimaron promediando las tasas de i to, una optimista y otra imi; que en el
cuadro VII-12; b) exportacion de otros bienes se realizé con un procedi imilar de acuerdo a las ta-
sas de aumento observadas en el cuadro VII-11; ¢) exportacion de servicios segin la tendencia historica re-
gistrada en los primeros meses de 1976; d) importacion de bienes se calculdé teniendo en ta para el
primer semestre de 1976 el desfase trimestral en las licencias reembolsables del IV trimestre de 1975y I
trimestre de 1976, mientras que las proyecci para el d tre se ef ron con base en las
tasas de i to de los regi proyectados en la i6n de importaciones de este capitulo; e) el esti
mativo de pago de fletes corresponde al 10% de los reembolsos por concepto de importacion de bienes;
f) para el pago de intereses se supuso una reduccion con respecto a 1975 de los correspondientes a la deuda
privada debido a la Res. 14/76; g) otros servicios en base a la tendencia historica; h) el rubro de préstamos
de la cuenta de capital privado se estimo6 teniendo en cuenta la Res. 14/76;1) se dera que los i

de capital por concepto de inversién directa disminuirdn en razén de la Res. 11/76; i) el estimativo de
ingresos de capital por concepto de préstamos, donaciones oficiales y préstamos de propésito multiple
resulta de proyecciones del Banco de la Republica y FEDESARROLLO y teniendo en cuenta los programas
de endeudamiento del gobierno nacional para este ano.

portaciones mas ambiciosamente que en
afios anteriores y, revisar el sistema de
control de cambios en la medida en la
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1975-1976

A. Introduccion

El presente informe tiene por objeto
hacer un examen de la evolucion econo-
mica durante 1975 a nivel mundial, y co-
mentar algunos de los factores que posi-
blemente incidiran en forma importante
sobre el comportamiento en 1976.

Los acontecimientos de los ultimos
tres anos, han demostrado que el concep-
to del ciclo econémico, con las grandes
fluctuaciones,ha vuelto a tener vigencia
en el manejo de la politica economica,
especialmente entre las economias de los
paises industrializados. La interdepen-
dencia, efecto de la gran expansion del
comercio desde la Segunda Guerra, plan-
tea mayores responsabilidades en el uso
de los instrumentos de la politica econo-
mica interna de los paises.

La reunion de los Jefes de Gobierno de
seis paises industrializados (Alemania
Occidental, EE.UU., Francia, Italia, Ja-
pon y Gran Bretana), en Rambouillet,
Francia, en noviembre de 1975, ratifico
el deseo de lograr una mayor coordina-

*; El autor agradece la valiosa colaboracién de Ro-
~ berto Junguito, Ricardo Villaveces y Juan Sebas-
tian Betancur.

Morris Harf *

cion de sus politicas econdmicas para ase-
gurar una rapida recuperacion en los ni-
veles de crecimiento. Hacia ese fin estan
orientados los recientes acuerdos de re-
forma del sistema monetario internacio-
nal, la propuesta del Informe Tindemans
para la Comunidad Economica Europea,
y otros.

Sin embargo, se nota con cierta preo-
cupacion las relaciones economicas entre
los paises industrializados y los paises en
desarrollo no productores de petroleo.
Si bien es cierto que una mayor estabili-
dad en el crecimiento economico mun-
dial y la reduccion en las tasas de infla-
cion, benefician también a estos paises,
es preocupante el incremento global de
los déficit en cuenta corriente del balance
de pagos de los paises en desarrollo no
productores de petroleo.

Durante 1975, los precios de las mate-
rias primas y productos basicos siguieron
descendiendo, tendencia que se habia ini-
ciado en 1974, mientras los indices de
precios de productos industriales y ma-
nufacturados contintian aumentando.

Existe incertidumbre en cuanto a lo-
grar acuerdos en convenios mundiales de
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productos basicos, de los cuales se estan
negociando o se han negociado los de es-
tafio, aziicar, cacao y café. Ademas, du-
rante 1974 se formo la Unidn de Paises
Exportadores de Banano, que busca un
fortalecimiento en el poder negociador
de estos paises frente a los compradores.

Aunque se ha acordado una reforma
en los Estatutos del Fondo Monetario In-
ternacional tendiente a incrementar los
fondos para el financiamiento compensa-
torio del déficit de balance de pagos, y
se ha avanzado en la eventual desvincula-
cion del oro como activo de reserva inter
nacional, no se observa una estabilidad
en los mercados financieros internacio-
nales.

El estudio, ademas de la presente in-
troduccion, consta de tres partes. En la
primera se analiza la evolucion de los
principales indicadores economicos de
los paises industrializados mas importan-
tes. A continuacion, se examina el mer-
cado mundial de productos basicos, espe-
cialmente de aquellos que revisten impor-
tancia para Colombia por el lado de las
exportaciones como es el caso del café,
el arroz, y el azlcar y por el lado de las
importaciones se estudia el trigo. Ade-
mas, se explican las principales caracte-
risticas de los convenios mundiales entre
productores y consumidores de café y
azucar.

En la cuarta seccion, se estudian las re-
servas internacionales y los mercados fi-
nancieros. Esta seccion comprende un a-
nalisis de la reciente reforma del sistema
monetario internacional acordada en Ja-
maica a comienzos del presente afo, los
cambios en la estructura de las reservas
internacionales y algunos comentarios so-
bre los mercados financieros.

B. Actividad economica mundial

1. Consideraciones generales

El afio de 1975 ha entrado a la histo-
ria como el periodo de recesion mas agu-
do que el mundo ha registrado desde la
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crisis de los afios 30. El producto nacio-
nal bruto real de los 24 paises de la OE-
CD durante 1975, registr6 en promedio
un crecimiento negativo del 4 por ciento
aproximadamente, mientras que el de-
sempleo continué aumentando. A pesar
de la reduccion en la actividad economi-
ca, la inflacion se mantuvo en tasas de
dos digitos para la mayoria de los paises.

La recesion en 1975 sobrevino en bue-
na parte, por efecto de las medidas co-
rrectivas que afectaron la demanda agre-
gada y que los paises occidentales tuvie-
ron que adoptar desde 1973, como con-
secuencia de la gran expansion de la acti-
vidad economica durante los primeros
anos de la presente década y del impacto
de los precios del petroleo.

El comercio internacional que, segin
la OECD, aumento en términos de vola-
men en un 13 por ciento en 1972, 15 por
ciento en 1973, 5 por ciento en 1974, de-
crecio durante 1975, por primera vez des-
de comienzos de 1960.

El desplazamiento geografico de las co-
rrientes de comercio es alln mds preocu-
pante, ya que grandes paises industriali-
zados como los Estados Unidos, Japon,
Francia e Italia, habiendo mostrado gran-
des déficit corrientes en sus balances de
pagos durante 1974, los han eliminado, o
inclusive algunos de ellos han logrado su-
peravit significativos a fines de 1975. Es-
to demuestra, que en general, las peque-
fias naciones industrializadas y los paises
en vias de desarrollo no productores de
petroleo, han registrado crecientes saldos
pasivos en sus balances de pagos, que en
total representan US$40 mil millones
para 1975, los cuales corresponden a los
excedentes estimados de los paises pro-
ductores de petrdleo. Otros paises en vias
de desarrollo, y paises industrializados co-
mo Suecia e Inglaterra, han tenido que re-
ducir sus importaciones con el fin de dismi-
nuir sus déficit comerciales. Sin embargo,
segun las Ultimas proyecciones realizadas
por la OECD 1/, la recuperacion de las e-

1/ OECD ‘“Economic Outlook”, diciembre, 1975.
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conomias de los paises industrializados
(los 24 Miembros de OECD), sera de pro-
porciones muy modestas para 1976, co-
mo se vera en la seccion siguiente.

2. Situacion en 1975 y perspectivas para 1976

Segin estimativos de la OECD, se es-
pera un crecimiento promedio de 4 por
ciento para el conjunto de los paises in-
dustrializados durante 1976, crecimiento
modesto, pero que demuestra una recu-
peracion significativa si se compara con
el resultado de 1975, que registro en pro-
medio una reduccion del 2 por ciento
con respecto al ano anterior. Sin embar-
go, a pesar del aumento en la actividad
econoémica general, no se espera para
1976 una disminucion en la tasa de infla-
cion, que fue de 7 por ciento en prome-

dio durante 1975.

La Secretaria de la OECD ha sido bas-
tante prudente en sus estimativos y en
promedio ha hecho proyecciones para
1976 de un punto porcentual por debajo
de los estimativos de los paises. Las pro-
yecciones de precios sugieren que la re-
duccion de la inflacion sera minima, e in-
clusive puede que aumente hacia fines de
1976, estimandose un promedio del 8 por
ciento para el ano.

La OECD reconoce que sus proyeccio-
nes de julio de 1975 subestimaron la cai-
da en la demanda ocurrida durante el pri-
mer semestre de ese aho, lo cual determi-
né una baja importante en el comercio
internacional. Para 1975, el volumen de
las exportaciones disminuyo en 5.5 por
ciento para los paises de la OECD y no se
espera una recuperacion significativa para
1976. La mayoria de los paises industria-
lizados lograron eliminar sus déficit en
cuenta corriente del balance de pagos,
efecto del aumento en los precios del pe-
troleo, mediante reducciones en el volu-
men de sus importaciones. Por lo tanto,
la carga ha sido transferida a los paises
en vias de desarrollo no productores de
petroleo, cuyo déficit agregado en cuenta
corriente ha aumentado de US$9.000 mi-
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llones en 1973, a mas de US$35.000 mi-
llones en 1975 incluyendo una deuda ex-
terna acumulada de US$150.000 millo-
nes.

El analisis detallado de los cuatro pai-
ses miembros de la OECD mads importan-
tes, es como sigue:

a - Estados Unidos

Aunque durante 1975 se observd una
disminucion del PIB del orden del 3 por
ciento, cabe anotar que la gran recupe-
racion que se registro durante el segundo
semestre, evitd que esta tasa fuera aun
mas negativa (cuadro VIII-1). Sin em-
bargo, no se espera que durante 1976 se
mantenga el mismo ritmo de crecimiento
del segundo semestre de 1975. La OECD
estima en 5.8 por ciento el crecimiento
del PIB en términos reales, que es supe-
rior a la tasa estimada de 4 por ciento,
como promedio para todos los paises
miembros.

Este crecimiento se puede explicar, en
gran parte, por la recuperacion en el sec-
tor industrial que se inici6 desde el segun-
do trimestre de 1975.La produccion in-
dustrial y los nuevos pedidos (indicadores
lideres), se han recuperado desde marzo
de 1975. La relacion ventas/inventarios
ha aumentado, tanto por disminucién en
inventarios como por incremento en ven-
tas. La construccion de vivienda se esta
recuperando de la fuerte recesion y el
consumo se ha estimulado especialmente
como consecuencia de las reducciones
en impuestos.

La tasa de desempleo que fue de 8.3
por ciento para 1975, disminuira margi-
nalmente durante 1976. Respecto.al de-
sempleo se espera que este no supere el 7.7
por ciento de la fuerza laboral durante
este ano. Existe un rezago entre el au-
mento de la produccion y aumentos en
el empleo, aparentemente, porque duran-
te periodos de descenso en la actividad
econoOmica, el efecto en el nivel de de-
sempleo no se manifiesta en forma inme-
diata. Asi durante la primera fase de re-



108

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VilI-1

INDICADORES ECONOMICOS
(Tasa de crecimiento anual)

PIB Inflacion D pleo
1975 1976* 1975 1976* 1975 1976*

Estados Unidos -3.0 5.8 9.0 6.0 1/ 8.3 7.7
Japon 1.2 4.2 12.0 9.8 == —
Alemania Federal -3.8 3.2 4.8 == — =
Francia -2.0 3.0 14.0 11.0 6.0 5.5
Inglaterra -2.2 0.0 22.0 15.2 = —
Italia -4.2 1.5 17.8 11.5 — —
FUENTE: OECD, National Westminster Bank, Mitsui Bank, Deutsche Bundesbank.

1/ Defalctor del PIB.
* Proyeccion.

cuperacion el aumento de la produccion
se da inicialmente por incrementos en
productividad.

La tasa de inflacion durante 1976, se-
gun el Consejo de Asesores Econdmicos
del Presidente, sera de un 7 por ciento en
comparacion con la de 1975 que fue del
9 por ciento. Los pronodsticos de la OE-
CD estiman la tasa de inflacion en 6 por
ciento para 1976 (cuadro VIII-1).

A pesar de la reduccion del volumen
del comercio internacional durante 1975,
y del mayor precio del petroleo importa-
do, los Estados Unidos obtuvieron un
superavit en cuenta corriente del balance
de pagos cercano a US$10.000 millones.
Se espera que para 1976, este superavit se
reduzca aproximadamente a US$ 4.000
millones 2/,

b - Japén

Durante 1976, se espera un crecimien-
to del PIB en términos reales de 4.5 por
ciento, continuando asi la recuperacion
iniciada en 1975. Este crecimiento se es-
tima en funcion de un alza en las expor-

2/ Boletin del FMI, febrero 9 de 1976, p. 3.

taciones, que representan un porcentaje
significativo del producto; y de los nive-
les de inversion publica, que fue la varia-
ble mas importante de la recuperacion
durante el afio pasado.

El incremento en la produccion se de-
bera fundamentalmente a mejoras en la
productividad y aumento en el promedio
de horas trabajadas, debido a la gran sub-
utilizacion existente en la capacidad ins-
talada, especialmente en el sector ma-
nufacturero industrial.

La inflacion, sin embargo, se ha re-
ducido a una tasa del 9.5 por ciento,
comparada con 12 por ciento en 1975 y
24 .4 por ciento en 1974. Durante el Ulti-
mo ano, los precios al por mayor han
permanecido estables.

Dado el deterioro en la relacion de los
términos de intercambio, se espera un dé-
ficit en cuenta corriente del balance de
pagos del orden de US$4.000 millones en
1976, comparado con un déficit de US
$500 millones en 1975.

¢ - Alemania Occidental

La tasa proyectada por la OECD de
crecimiento del producto para 1976 es
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de 3.2 por ciento. Este estimativo es bas-
tante conservador ya que los prondsticos
hechos por el gobierno establecen una ta-
sa de crecimiento de 5 por ciento para el
presente ano.

La inflacion, preocupacion prioritaria
de las autoridades alemanas por las expe-
riencias vividas en el pasado, se espera
que se sitte alrededor del 4.5 por ciento,
que es la tasa mas baja de los paises
miembros de la OECD y esta muy por
debajo del promedio estimado para todos
los paises del 8 por ciento para el afio.

La estabilidad monetaria puede signifi-
car un sacrificio en la tasa de crecimiento
del producto. El desempleo, sin embargo,
en Alemania tiene caracteristicas dife-
rentes a casi la mayoria de las econo-
mias, ya que mas de un millon de traba-
jadores son inmigrantes temporales de Es-
pana, Italia y Turquia, principalmente.
Los ajustes en empleo, por lo tanto, se
dan basicamente en esta fuerza laboral
flotante, sin tener las implicaciones so-
ciales que el aumento del desempleo re-
presenta para otros paises.

Con relacion al balance de pagos, se
espera un superavit de US$2.000 millo-
nes en cuenta corriente, similar al de
1975, pero inferior al de 1974, aunque
existe incertidumbre en cuanto a la in-
tensidad y rapidez de la fase de expan-
sion de las exportaciones, que dependera
en gran medida de la firmeza con que se
restablezca la demanda externa 3/,

d. Inglaterra

La economia de Inglaterra se encuen-
tra todavia en una situacion de recesion.
Hacia fines de 1975, la producecion indus-
trial disminuyo un 7 por ciento respecto
al ano anterior, mientras el producto in-
terno bruto para el ano completo decre-
ci6 a una tasa del 2 por ciento. No se es-
pera un mejoramiento de la actividad
econdmica para 1976, dado que, entre
otros factores, los nuevos pedidos e inver-

3/ Boletin del FMI, febrero 23 de 1976, p. 62.
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sion en el sector industrial (indicadores
lideres), han continuado mostrando de-
terioro durante los primeros meses del
presente ano.

El factor mas importante que utilizo el
gobierno con el fin de reactivar la deman-
da interna, fue el gasto publico que au-
mento en 40 por ciento sobre el afio fis-
cal de 1974. Esta situacion hace que el
endeudamiento publico para 1975-76 sea
superior al 25 por ciento del gasto publi-
co, nivel que impide una mayor utiliza-
cion de dicho mecanismo para impulsar
la economia britanica durante el presente
ano, lo que constituye un hecho especial-
mente preocupante, ante la realidad de
la recesion presente. Sin embargo, el efec-
to esperado del gasto publico sobre la de-
manda interna no se dio.

En estas circunstancias y dado el alto
volumen de crédito del Banco de Inglate-
rra al gobierno para financiar el déficit
fiscal, no se espera una politica moneta-
ria expansionista para el presente ano,
que pudiera facilitar recursos de capital
de trabajo al sector privado.

La inflacion durante 1975 fue del 22
por ciento, la mas alta entre los paises de
la OECD. Se espera que para 1976, esta
tasa se reduzca y que el nivel de infla-
cion se sitae alrededor del 15 por ciento,
segin estimativos de la OECD. Para lo-
grar este objetivo, entre otras medidas,
se ha planteado como politica de ingre-
sos un aumento en las prestaciones socia-
les de los trabajadores, siempre y cuando
exista un compromiso por parte de los
sindicatos a no exigir aumentos salariales
superiores al 3 por ciento para 1977. Es-
to significa, que el aumento del ingreso
real sea ahorrado y por lo tanto, no cons-
tituya consumo adicional.

Con relacion al balance de pagos en
1975, el déficit en cuenta corriente fue
de US$4.000 millones, comparado con
casi US$9.000 millones en 1974. Aunque
ha habido una reduccion significativa, el
desequilibrio es todavia importante. Esta
reduccion del déficit se debio principal-
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mente a un aumento de las exportaciones
a los paises de OPEP y un estancamiento
en las importaciones. Esta débil demanda
por importaciones se explica por la rece-
sion econdmica y por una fuerte reduc-
cion en los inventarios. Las importacio-
nes hubieran sido mas bajas atn, de no
haberse desarrollado el programa de ex-
ploracion de hidrocarburos en el Mar del
Norte.

C. Los productos basicos

En la presente seccion se hara un anali-
sis de los mercados mundiales de los prin-
cipales productos que afectan el comer-
cio exterior colombiano, tanto en expor-
taciones como en importaciones. Ade-
mas, se presentara un breve examen de
los convenios internacionales entre pai-
ses productores y consumidores y sus be-
neficios para el pais, especialmente en el
caso del convenio del café que entrara a
regir para el comienzo del afio cafetero
1976-77 y del azlcar, que actualmente
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estd a la consideracion de los paises
miembros de la Organizacion Internacio-
nal del Azucar.

Durante 1974, como se explico en CO-
YUNTURA ECONOMICA #, el indice de
precios compuesto que incluye tanto pro-
ductos basicos como materias primas,
crecio a una tasa de 7 por ciento. Para
1975, el indice global de “The Econo-
mist”” (grafica VIII-1) muestra una dismi-
nucion de 12.5 por ciento, siendo la ba-
ja mas fuerte en los precios de los pro-
ductos alimenticios (casi 20 por ciento).
Los productos textiles sin embargo, se
incrementaron modestamente durante el
afo, a una tasa del 10 por ciento, compa-
rada con una baja de casi 40 por ciento
durante 1974.

En el cuadro VIII-2, se advierte que
los precios de los granos (maiz, sorgo y

4/ Harf, Morris y Caballero, Carlos, Situacion y
Perspectivas de la Economia Mundial, COY UNTU-
RA ECONOMICA, Vol. V, No. 1, p. 128.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS Y MATERIAS PRIMAS
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trigo) se han reducido significativamente
desde fines de 1974. El aceite de soya se
cotizo en enero de 1976, a menos de la
mitad del precio del Gltimo trimestre de
1974 (pasd de US$832/ton a ~US$385/
ton). El algod6n, experimento un incre-
mento en precio, en enero de 1976,
(US ctvs/58.40 1b.), cotizacion que se si-
tuo por encima del precio del ultimo tri-
mestre de 1974, (US ctvs/57.90 1b.) que
ha sido la mas alta que ha tenido este
producto en lo corrido de esta década.

Segun informe del Fondo Monetario
Internacional, ““las existencias de cereales
del mundo han tocado su nivel mas bajo
en mas de 20 afos, motivo por el cual la
plaza (sic) cerealista internacional sigue
siendo sumamente sensible a la evolu-
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cion del mercado. La campana (sic) ac-
tual, que terminara en junio de 1976,
presenta perspectivas desalentadoras, lo
cual pone ain mas de relieve el peligro
que amenaza a la seguridad del abasteci-
miento alimentario mundial”. 3/ En el
mismo documento se explica, que en ju-
nio de 1975 las reservas mundiales de
trigo, arroz y granos gruesos se estima-
ban en 50 millones de toneladas, volu-
men inferior en 8 millones a las reservas
en 1974 (cuadro VIII-3).

1. Andlisis por productos

Si se analiza el comportamiento por
productos, se advierte como, con la excep-

5/ Boletin del FMI, febrero 23 de 1976, p. 49-56.

CUADRO VIII-3

PRODUCCION, INTERCAMBIO Y RESERVAS DE CEREALES
(millones de toneladas métricas anuales de julio a junio)

1975/76

1971/72 1972/73 1973/74 1974/75
1/ 1/
A. Producciéon Mundial 1.304 1.264 1.376 1.332 1.345
1. Trigo 344 337 376 358 350
2. Arroz (con cascara) 309 297 325 323 340
3. Granos gruesos 2/ 651 630 675 651 655
B. Comercio Internacional 3/
1. Trigo y harina 52 67 63 62 69
2. Arroz (descascarado) 8 8 T T 8
3. Granos gruesos 49 57 66 60 68
C. Reservas de lds princi-
pales exportadores (fin
de la cosecha) 109 72 58 50 56
1. Trigo 4/ 49 29 26 25 26
2. Arroz (descascarado)
5/ 6 4 4 4 5
3. Granos gruesos 6/ 54 39 28 21 25
Fuente: Fondo Monetario Internacional, FAO, Consejo Internacional del Trigo, Secretaria de la Common-
wealth.
1/ Cifras provisionales o estimaciones. 4/ Argentina, Australia, Canada, E.U, y Sudéfrica.
2/ Maiz, cebada, avena, centeno, sorgo y mezclas. 5/ E.U., Italia, Jap6n, Pakistdn y Tailandia.

3/ Excluye comercio Interno CEE.

6/ Argentina, Australia, Canadd, E.U. y Sudafrica.
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cion de los precios del café, que aumen-
taron significativamente durante 1975
por efectos de la helada en el Brasil, y ca-
lamidades en otros paises productores
del grano, los aumentos en precios, en ge-
neral, fueron muy moderados, y para la
mayoria de los productos estos seguian
en descenso en enero del presente ano.

a - Café

Durante el ano calendario el mercado
internacional del café tuvo un comporta-
miento bastante erratico tal como se ex-
plica en el Capitulo de Comercio Exte-
rior. Los precios por libra descendieron
significativamente durante el primer se-
mestre del ano anterior, tendencia que
varié desde julio por los efectos ya ano-
tados. A principios de enero del presente
afio, la cotizacion del café colombiano en
los mercados internacionales sobrepaso
el precio de US$1.00 por libra, hecho
que nunca antes se habia registrado en el
mercado del grano. Actualmente se coti-
za por encima de US$1.40 por libra y
las expectativas a corto plazo son de alza.

Seglin un estudio de la Organizacion
Internacional del Café, teniendo en cuen-
ta una demanda por importaciones esta-
ble, las existencias mundiales llegaran a
su nivel mas bajo durante el afio cafetero
1978-79 (21.6 millones de sacos de 60 ki-
los), debido principalmente a la reduc-
cion en la oferta exportable para el afio
cafetero 1976-77 que sera de 46.7 millo-
nes de sacos, con una recuperacion a ni-
» veles normales (60 millones de sacos de
60 kg) para el ano cafetero 1978-79 -8/.

Dada la elasticidad precio oferta del
café en el largo plazo de alrededor de
0.45 ZL; es de esperar que a tres afos pla-
zo, la oferta mundial de café sea muy su-
perior a la demanda (tasa de crecimiento
del consumo mundial anual 1.2 por cien-
to), lo cual significara una retencion por

6/ OIC, Documento EB 1402/75, octubre 31 de 1975.

7/ Elasticidad medida por Edmar Bacha. Véase R.
Junguito, “Un modelo de respuesta en la oferta de
Café en Colombia’” FEDESARROLLO, Bogota, ju-
lio, 1974.
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parte de los paises productores con el fin
de mantener los precios al entrar en vi-
gencia los mecanismos de cuota-precio
del nuevo Convenio. Ademas hay que
considerar, que con la situacion actual de
precios al consumidor de los paises im-
portadores de café, puede darse una sus-
titucion hacia el consumo de otras bebi-
das, sustitucion que dificilmente sera re-
versible cuando bajen los precios interna-
cionales del grano.

b. Arroz

La produccion mundial de arroz ha
venido incrementdndose en los ultimos
cuatro afos, esperandose una cosecha de
340 millones de toneladas para 1975-76,
superior en 17 millones a la cosecha del
ano anterior y en 43 millones de tonela-
das a la cosecha 1972-73. Esta situacion
permite prever un aumento en las reser-
vas de arroz de los principales paises ex-
portadores y lograr un nivel de inventa-
rios de 5 millones de toneladas, nivel
similar al existente en 1970.

El precio por tonelada de US$555 &/
en 1974, ha venido reduciéndose para si-
tuarse en US$297 tonelada a fines de
febrero de 1976, debido principalmente
al récord en produccion y reduccion en
la demanda por importaciones. Siendo el
precio superior al vigente en 1971 y 1972,
muchos paises productores han manteni-
do precios internos de sustentacion y
compras oficiales con el fin de estimular
la produccion. En Estados Unidos, el Con-
greso, a instancias del USDA 2/ apro-
boé una ley en enero de 1976 suspen-
diendo las restricciones sobre cuotas de
comercializacion y superficies sembradas,
con la intencion de lograr un ‘‘precio me-
ta” 19/ tal como se ha establecido en el ca-
so del algodon, trigo y otros granos. El
Secretario de Agricultura al anunciar los
“precios metas”, declar6 que éstos ‘‘ga-
rantizan un precio basico de sustenta-

8/ Precio FOB Lousiana, arroz en saco.
9/ Departamento de Agricultura de Estados Unidos.

10/ Target price.
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cion, que al tiempo mismo, signifique que
el ingreso agricola sea determinado por
el mercado”, lo cual indica que el precio
meta seria un precio minimo.

c. Azucar

La cosecha mundial de azlcar cru-
do L/para 1975-76 se estima en 90.3
millones de toneladas, 3.6 millones de to-
neladas por encima de la cosecha del ano
anterior. A pesar de la recuperacion en
la produccion, el estimativo actual es in-
ferior a lo calculado inicialmente, debido
a la reduccion en casi 2 millones de tone-
ladas de la cosecha de la Union Sovié-
tica 12/,

El consumo mundial para el presente
ano se estima en 90 millones de toneladas,
que significa un incremento de 2.3 por
ciento sobre el consumo del aho pasado.
Esta recuperacion se debe principalmente
al efecto en la baja de los precios inter-
nacionales que llegaron a estar por enci-
ma de US$0.30 libra en el mercado de
Estados Unidos y de US$0.28 libra en
el mercado europeo, seguin promedios
para el primer trimestre de 1975 (cuadro
VIII-2).

d. Trigo

En el caso del trigo se estima una co-
secha de 350 millones de toneladas para
1975-76, inferior en 8 millones a la cose-
cha del afio anterior y 26 millones de
toneladas menos que la cosecha 1973-74.
La disminucion de la produccion se ha
debido a una baja en la productividad,
a pesar de que se ha incrementado la su-
perficie sembrada. La explicacion esta da-
da por el fracaso de la cosecha en la
Union Soviética, primer productor mun-
dial, ya que Estados Unidos logr6 una pro-
duccion sin precedentes de 49 millones de
toneladas, siendo el segundo productor y
primer exportador mundial.

11/ USDA, Sugar and Sweetener Report, Vol. No. 1, fe-
brero de 1976. '

12/Incluye la produccion de azucar de cafia y de re-
molacha.
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Los precios del grano que habian ba-
jado a US$3.62 bushel durante el segun-
do trimestre de 1975, ante las perspecti-
vas favorables de la siembra, han vuelto
a aumentar para situarse en US$ 3.90 13/
bushel a fines de febrero de 1976,
por efecto de las informaciones sobre
perspectivas desfavorables en la produc-
cion Soviética y la posible demanda de
ese pais en el mercado mundial en
el presente ano.

2. Convenios Internacionales

La trayectoria de los precios inter-
nacionales de los productos basicos de-
pendera, en gran medida, del tipo de acuer-
dos internacionales que se logren forma-
lizar para regular los mercados de estos
bienes. En el presente, se discuten dos
tipos diversos de esquemas. Por un lado, a
nivel de UNCTAD se ha venido estudian-
do la posibilidad de establecer un fondo
coman para financiar existencias regula-
doras de diferentes productos basicos
en forma integrada. La posicion colombia-
na al respecto no se ha hecho explicita,
aunque el pais dié apoyo dentro de los
mecanismos del Sistema Economico La-
tinoamericano, SELA, a la iniciativa de
establecer una posicion favorable con-
junta, en la proxima reunion de la UNC-
TAD. Por otro lado, se ha continuado la
negociacion y consolidacion de conve-
nios individuales de productos basicos,
entre los cuales cabe destacar los del café
y el azucar, cuyos lineamientos principa-
les se discuten a continuacion.

Este esquema, parece ser el preferido
por algunos paises desarrollados como
Estados Unidos. Segun recientes declara-
ciones del Secretario del Tesoro 14/, los
Estados Unidos estan dispuestos a estu-
diar los convenios caso por caso y ha par-
ticipado en las negociaciones de acuerdos
en estano, cacao y café; ademas, partici-

13/Commodity Newsletter, FNCB, para trigo No. 2
hard winter, cotizacion Kansas City.

14/Declaracién de William E. Simon ante el Comité
Financiero del Senado, Washington D.C., enero
29, 1976.
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pardn en las discusiones scbre azucar.
Cabe destacar que los principios sobre
los cuales el gobierno de Estados Unidos
estaria dispuesto a participar en conve-
nios de productos basicos, debe encuadrar-
se dentro de los conceptos expuestos en
la Ley de Comercio de 1974. Aun mas,
{os Estados Unidos han llegado al punto
de establecer que “los intereses nuestros,
asi como los de los paises en desarrollo,
estaran mejor servidos, no mediante con-
troles al mercado libre de materias pri-
mas, y sus manufacturas, sino, mediante
negociaciones para eliminar los controles
que ya existen” 13/ lo cual parece im-
plicar que los nuevos convenios no esta-
ran menos orientados a redistribuir los
ingresos hacia los paises menos desarrolla-
dos, sino mas bien a garantizar el abaste-
cimiento a los paises consumidores.

a. Café

El Consejo Internacional del Café
aprobo, en diciembre de 1975, el texto
formal del nuevo convenio entre paises
productores y consumidores que entrard
a regir para el comienzo del ano cafetero
1976-77 y tendra una vigencia de seis
anos.

De acuerdo al nuevo Convenio, la dis-
tribucion de las cuotas se establece con ba-
se, tanto en la historia de las exportacio-
nes a paises miembros del Acuerdo como
en sus disponibilidades de existencias. Si
el sistema de cuotas entrara a regir con
la vigencia del convenio, el 70 por ciento
de la cuota se fijaria con base al prome-
dio exportado a miembros importadores
en los cuatro anos cafeteros entre 1968
y 1972. En caso de que las cuotas no
entren a regir inmediatamente, que es la
situacion mas probable, el 70 por ciento
de estas se fijaran de acuerdo al volu-
men de exportaciones que resultare mas
alto, entre el promedio registrado duran-
te 1968-1972, y las exportaciones efec-
tuadas durante los tres primeros anos
cafeteros del nuevo convenio. EI 30 por
ciento restante de la cuota, se distribui-

15/ William Simon, op. cit., p. 19.
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ra de acuerdo a las existencias verificadas
de los paises exportadores.

Presumiblemente, este sistema de esta-
blecimiento de las cuotas fue sugerido por
Brasil, para evitar una reduccion en su
participacion potencial en el mercado,
dados los bajos niveles de exportacion
esperados, como consecuencia de la he-
lada de 1975.

El Convenio ademas, estructurd un
sistema rigido y complejo para la deter-
minacion del momento en que las cuotas
entren en vigor, y las condiciones bajo
las cuales estas se suspenden. Respecto al
momento en el cual entran a operar las
cuotas, se estipula que ellono ocurrira du-
rante 1976, si el promedio de los precios
de los cafés Robustos y Centrales, supera
al promedio registrado durante 1975. En
afios posteriores a 1976, se requiere que
este precio compuesto no supere en 22.5
por ciento al registrado en 1975. Aun
cumpliéndose estas condiciones, las cuo-
tas no tienen efecto si los precios del
mercado supera en 15 por ciento al pre-
cio compuesto del ano inmediatamente
anterior. Dada la situacion de precios
internacionales del grano, descritos en el
Capitulo de Comercio Exterior, es muy
probable que s6lo hasta fines de la pre-
sente década, el sistema de cuotas entre
a operar.

b. Azucar

La Organizacion Internacional del A-
zlicar ha presentado a la consideracion
de los paises miembros una propuesta
para discusion del Nuevo Convenio In-
ternacional, basado principalmente en el
sistema de cuotas de exportacion como
instrumento de estabilizacion de precios.
Aunque no se ha tomado una posicion
al respecto, los paises productores no se
han mostrado favorables al establecimien-
to de un sistema de existencias regulado-
ras manejadas internacionalmente.

Segin el documento en mencion, el
nuevo convenio contendria clausulas so-
bre la distribucion de cuotas segin la



116

participacion en el mercado de los paises
productores. Con el fin de establecer las
cuotas, se propone que éstas se distribu-
yan teniendo en cuenta los promedios de
exportacion y los niveles de inventario re-
gistrados en los anos anteriores, en forma
similar a lo anotado para el convenio del
café.

Asi mismo, las provisiones relaciona-
das con la entrada en vigor de las cuotas
y el ajuste de las mismas, se hace en fun-
cion de los precios previéndose que por
encima de cierto nivel, las cuotas deja-
rian de existir. Se establece un rango de
precios que se debe buscar como objeti-
vo, y las cuotas se ajustan en forma auto-
matica o por decisiones del consejo, en
sentido tal que se logre el rango de pre-
cios meta. Se sugiere ademas, que el ran-
go de precios se establezca en su e-
quivalente a derechos especiales de giro
(DEG), cuyo valor se establece en fun-
cion de 14 monedas, en lugar de conside-
rar el precio en dolares de Estados Uni-
dos.

Este concepto de vincular el precio del
azucar con los DEG es dificil que pros-
pere en las discusiones con los pai-
ses consumidores, ya que se oponen a
cualquier concepto de correccion mone-

COYUNTURA ECONOMICA P

taria, tal como sucedio durante las nego-
ciaciones del convenio del cafe.

D. Las reservas y los mercados financieros
internacionales

1. Evolucion de las reservas monetarias interna-
cionales

A finales de 1975, las reservas interna-
cionales totales ascendian a 194.534 mi-
llones de DEG 8/ que corresponde a un
incremento anual del 8 por ciento, mien-
tras que en 1974 se registr6 un aumento

de casi 20 por ciento, lo cual fue el resul-
tado de los significativos déficit de ba-
lance de pagos de los paises cuyas mone-
das se aceptan como activo de reserva in-
ternacional. Actualmente, las divisas re-
presentan mas del 70 por ciento de las
reservas internacionales totales, constitu-
yendo los demas activos en oro, DEG y
posiciones de reserva en el Fondo Mone-
tario (cuadro VIII-4).

Debido a la reestructuracion del co-
mercio internacional y por efecto de la

16/ El valor de un Derecho Especial de Giro (DEG), en
1969 era equivalente a 0.89 gramos de oro fino (pa-
ridad del doélar de los Estados Unidos). Las deva-
luaciones del délar han cambiado su valor al equi-
valente de US$ 1.21 por DEG.

CUADRO VilI-4

RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES
(Fin de Periodo: Millones de DEG)

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Todos los paises 92.210 121.123 146.477 152.247 180.212 194.534
Paises Industrialesl/  65.806 86.721 97.461 95.749 97.935 104.112
Otros Europa 5.570 7.973 11.747 13.421. 12.271 11.110
Paises en desarrollo
exportadores de
petrdleo 5.225 8.010 10.335 12.381 39.213 49.570
Otros paises en
desarrollo 13.646 14.255 19.321 24.210 25.838 25.557
Otros 2.962 4.164 7.612 6.486 4.956 4.186
Fuente: International Financial Statistics, Fondo Monetario Internacional.

1/ Estados Unidos, Canada, Japén, Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia,
Alemania, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido.
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quintuplicacion de los precios del petro-
leo desde octubre de 1973, la estructura
de las reservas internacionales ha variado
significativamente (grafica VIII-2). En e-
fecto, el conjunto de los paises industria-
lizados, que en 1971 tenian mas del 70
por ciento del total de las reservas, a fi-
nes de 1975 disponian de un poco mas
del 50 por ciento. Los paises exportado-
res de petroleo por su parte, incremen-
taron significativamente sus reservas, pa-
sando de una participacion del 8.1 por
ciento en 1973 al 25.5 por ciento en
1975. Los paises en desarrollo no expor-
tadores de petroleo han disminuido lige-
ramente su participacion desde 1973, lo
cual se explica en parte por la relacion
desfavorable de los términos de intercam-
bio experimentada en los ultimos dos
anos.

Como se explico en la segunda parte
del informe, el conjunto de los paises in-
dustrializados logro a fines de 1975 equi-
librar el balance comercial. Por lo tanto,
el superavit de los paises de la OPEP re-
fleja principalmente los déficit de los pai-
ses en desarrollo y en particular, de los
no productores de petroleo. La deuda ex-
terna acumulada de estos paises de US
$150.000 millones en 1975, segun estu-
dio del Banco Mundial, esta representada
en un 40 por ciento por créditos de corto
plazo, crédito de proveedores y servicio
de deuda. De continuarse esta situacion
en los préoximos afos, se ira acentuando
el desequilibrio entre los paises indus-
@ trializados y los paises en vias de desarro-
llo no exportadores de petroleo, y se ha-
ra cada vez mayor la necesidad de finan-
ciamiento compensatorio de sus déficit
de balance de pagos.

2. La reforma del sistema monetario internacio-
nal.

En la reunion de Jamaica durante los
primeros dias de enero del presente afio
se aprobo una reforma al sistema moneta-

rio por medio de la cual se autoriza al
Fondo Monetario para utilizar las tenen-
cias de la moneda de cada uno de los pai-
ses miembros en sus operaciones y tran-
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sacciones, y se tomen medidas encami-
nadas a reducir la funcion del oro en el
sistema monetario, haciendo de los dere-
chos especiales de giro, el principal acti-
vo de reserva, lo cual constituia uno de
los objetivos previamente convenidos.

Asi mismo, se acordé la venta, durante
un periodo de cuatro afios, de 25 millo-
nes de onzas de oro, que constituye una
sexta parte de las tenencias del Fondo.
Con parte del producto de esta venta, se
constituira un fondo fiduciario cuyos re-
cursos se utilizaran para proporcionar
asistencia de balanza de pagos en condi-
ciones subsidiadas a los paises de bajo in-
greso per capita.

Un tercer tipo de medida adoptado,
fue el de incrementar temporalmente en
un 45 por ciento los tramos de crédito
del fondo, con la posibilidad de mayor
asistencia en circunstancias excepciona-
les.

Finalmente, continuaron las delibera-
ciones que desde principio de los anos
setenta se vienen adelantando en busca
de un régimen cambiario internacional.
bajo el nuevo sistema, se crea un nuevo
régimen cambiario dentro del cual que-
daria legalizada la flotacion de las mone-
das, se vincula el objetivo de la estabili-
dad de los tipos de cambio con el logro
de un mayor equilibrio econoémico y fi-
nanciero, que se resume en el concepto
de ‘“paridades estables pero ajustables”.
Ademas, se confiere al Fondo la facultad
de supervisar las politicas cambiarias se-
gun principios que se han de adoptar en
un futuro 17/,

3. Tasas de interés.

Durante 1975 continu6 la baja en las ta-
sas de interés en los principales merca-
dos financieros internacionales, tenden-
cia que se habia iniciado en el Gltimo tri-
mestre de 1974. En el cuadro VIII-5, se
advierte como, en Estados Unidos la tasa

17/ Boletin de FMI, enero 26 de 1976;y Notas Edi-
~ toriales del Gerente del Banco de la Republica,
enero de 1976.
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de interés del mercado monetario ha
descendido de un promedio de 8.2 por
ciento durante el tercer trimestre de
1974, a 5.5 por ciento en enero de 1976.
Ademas, las bajas mas significativas se
registraron en Francia, Alemania y Japon.
La tasa del eurodolar, se redujo de 13.1
por ciento, durante el tercer trimestre de

1974, a 6.5 por ciento en diciembre de
1975.

La fluctuacion de las tasas de interés
esta intimamente ligada con los cambios
en las cotizaciones de los distintos pai-
ses, como resultado de la tendencia a e-
quiparar las rentabilidades efectivas de las
diferentes monedas en los mercados fi-
nancieros internacionales (a través del
arbitraje).

4. Tasas de cambio de las principales
monedas europeas.

Los paises de la Comunidad Econdmi-
ca Europea habian acordado en 1972,
una fluctuacién conjunta de sus mone-
das como un primer paso hacia la union
monetaria. En el esquema original parti-
ciparon los seis Miembros de la Comuni-
dad. El mecanismo llamado ‘“la serpiente
dentro del tanel” preveia un margen de

fluctuacion de 2.25 por ciento entre las
monedas de la Comunidad. Sin embargo,
desde marzo de 1973, las monedas euro-
peas en conjunto fluctGan libremente
frente al dolar de los Estados Unidos, al
haberse abandonado el margen de 4.5
por ciento. Desde entonces, la corona
danesa, lalibra italiana y la libra ester-
lina se han apartado de la ‘“‘serpiente”.
Por su parte, Noruega, Suecia y Austria,
ain no siendo Miembros de la Comuni-
dad Econéomica Europea, participan-del
mecanismo, pero a Suiza, le ha sido veta-
da su participacion.

El 15 de marzo pasado, el franco fran-
cés se retird de este mecanismo, ante la
presion sobre las reservas internacionales
del Banco Central, que desde los prime-
ros dias del mes le habia representado
una disminucion de mas de US$1.700
millones. Es la segunda vez que Francia
se retira; a principios de 1974 lo habia
hecho, y el presidente Giscard d’Estaing
habia comprometido de nuevo su parti-
cipacion a mediados de julio de 1975.

Ante esta situacion, el franco belga, la
corona noruega y danesa, y el guilder ho-
landés, han fluctuado en el limite mas
bajo dentro del tanel, lo cual ha implica-
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do una fuerte intervencion de los bancos
centrales respectivos y aumentos de las
tasas de interés bancarias, con el fin de
prevenir mayores depreciaciones. La lira
italiana se afecto considerablemente por
las acciones seguidas por los otros paises,
lo cual hizo necesaria la intervencion del
Banco Central y un aumento del 8 por
ciento al 12 por ciento de la tasa de inte-
rés bancaria. El marco aleman y el fran-
co suizo, continuan siendo las dos mone-
das mas fuertes actualmente. Sin embar-
go, las autoridades alemanas ven con
preocupacion la continua revaluacion del
marco, ya que encarece el precio de las
exportaciones en un momento en que se
trata de reactivar la economia de ese pais.
La actual coyuntura posterga entonces
el proyecto de lograr una Unién Moneta-
ria en el seno de la Comunidad Econo-
mica Europea.

E. Comentarios finales

Del anélisis presentado en las paginas
anteriores puede concluirse que los es-
fuerzos seguidos por los paises desarro-
llados para contrarrestar los efectos de la
recesion iniciada en 1974, empiezan a dar
resultados, pero a un ritmo relativamente
moderado. Tales esfuerzos han estado en-
caminados en buena parte a disminuir
los desequilibrios en el balance de pagos,
en especial en aquellos paises importado-
res de petroleo, mediante la reduccion de
importaciones de los paises menos desa-
rrollados.

Por lo demas, la demanda por mate-
rias primas, se ha visto reducida como
consecuencia de la recesion industrial,

COYUNTURA ECONOMICA

con la obvia repercusion de baja en sus
precios. A su vez se registran en este mo-
mento los niveles mas bajos de existen-
cias de granos de los ltimos afos, lo cual
acentiia la sensibilidad de los precios a
movimientos especulativos y hace eviden-
te la necesidad de llegar a acuerdos inter-
nacionales para darles una mayor esta-
bilidad.

Sin embargo, la posicion relativamente
mas débil de los paises en desarrollo y el
interés de los industrializados por alcan-
zar mayores tasas de crecimiento, ha con-
ducido a que los convenios negociados y
aquellos en negociacion, muestren una
tendencia a favorecer a los paises consu-
midores. Asi mismo, las conversaciones y
acuerdos referentes a reformas del siste-
ma monetario internacional, buscan en
gran medida favorecer a los paises desa-
rrollados, a tal punto que la tltima reu-
nion de Jamaica estuvo enmarcada den-
tro de las pautas fijadas por el acuerdo de
Rambouillet, en el cual solo estuvieron
presente seis paises industrializados, en
comparacion con los veinte que empeza-
ron a estudiar la reforma a principios de
los anos setenta.

Es de interés destacar, por ultimo, que
no cabe esperar modificaciones impor-
tantes durante el afio en curso en la po-
sicion adoptada por los paises desarrolla-
dos. En general, seguiran los programas
de recuperacion de sus economias, de lo
cual sOlo se puede esperar mejoras rela-
tivas respecto del afio anterior, pero no
un crecimiento acelerado que permita
una recuperacion total en el volumen del
comercio internacional.



El Idema y la Politica de
Comercializacion de Productos
Agricolas en Colombia*

A. Introduccion

El presente informe resume los princi-
pales resultados encontrados por FEDE-
SARROLLO en una investigacion recien-
te sobre la problematica del manejo de
existencias, comercio exterior y precios
de productos agricolas en Colombia, y
del papel desempefiado por el IDEMA en
estos aspectos. Inicialmente se resefian
las funciones encomendadas al Instituto
y la forma como han sido desempenadas,
considerando los resultados financieros
del IDEMA en cada una de sus activida-
des. Ademas, se discute el Decreto Ley
de enero de 1976 por medio del cual se
reestructura el Instituto. A continuacion
se estudia la politica de precios agricolas
seguida en Colombia durante los Gltimos
anos, y, en particular, el papel que, a este
respecto, ha jugado el IDEMA por medio
de los precios de sustentacion e interven-
cion, del manejo de existencias y de las

* El presente informe se basa en un estudio reciente
de FEDESARROLLO titulado: Manejo de existen-
cias, comercio exterior y precios agricolas: el pa-
pel del IDEMA, elaborado por los siguientes inves-
tigadores: Roberto Junguito (Director Ejecutivo),
Juan Sebastidn Betancur (Coordinador del Proyec-
to), Jaime Saldarriaga, Carlos Ossa, Jorge Ospina y
Ricardo Villaveces. El Proyecto fue financiado por
el Banco de la Republica.

importaciones de productos agricolas,
especialmente el trigo. Por ltimo, se sin-
tetizan las principales conclusiones y re-
comendaciones del estudio de FEDESA-
RROLLO, y las implicaciones de éstas
sobre las prioridades de accion futura del
Instituto.

B. Evolucion historica de las
funciones del Idema

1. Antecedentes

El IDEMA tuvo su origen en el Insti-
tuto Nacional de Abastecimientos, INA,
el cual fue creado por medio de la Ley
5a. de 1944; diez anos mas tarde cambio
de denominacion por la de “Corporacion
de Defensa de Productos Agricolas’. En
1958 volvio a denominarse INA, subsis-
tiendo otros diez anos en esta forma,
cuando se convirtio en el Instituto de
Mercadeo Agropecuario, IDEMA. Hasta
1968 se presentd siempre un vacio serio,
por cuanto nunca se tuvo certeza acerca
del tipo de entidad juridica que era el
INA, esto es, si era establecimiento publi-
co o empresa industrial y comercial del
Estado. A partir de aquel ano se le clasi-
fico como establecimiento publico del
orden nacional, quedando asi definida su
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situacion relativa a exenciones aduaneras
e impuestos en general. En 1976, se le
cambié su naturaleza juridica por la de
empresa industrial y comercial del Esta-
do.

Inicialmente el INA tuvo objetivos am-
plios y funciones numerosas. Podia rea-
lizar toda clase de actividades concer-
nientes a la divulgacion, conservacion, ad-
quisicion, distribucion, estimulo de la
actividad agropecuaria y también adqui-
sicion y distribuciéon de insumos agrico-
las, tales como semillas o maquinaria. Po-
dia, igualmente, realizar operaciones de
comercio exterior. Con posterioridad a
1958 sus funciones se concentraron mas
en el manejo de productos agricolas que
en el suministro de insumos.

En la ley de constitucion del IDEMA
en 1968 no se le senalaron objetivos ex-
plicitos. Estos solo se indicaron en los re-
glamentos o estatutos de la entidad. De
otra parte, las funciones eran muy nume-
rosas e imprecisas, dado que la junta di-
rectiva del Instituto podia establecer to-
das aquellas que considerara pertinentes.
Sin embargo, en la reestructuracion del
presente afio se le asign6é al IDEMA un
objetivo explicito, cual es el de “la regu-
lacion del mercado de productos agrope-
cuarios, mediante la compra, venta, alma-
cenamiento, importacion y exportacion
de los mismos”. Ademas, en contraste
con el régimen anterior, el nuevo estatu-
to preciso, como se analizara mas adelan-
te, sus funciones en forma taxativa.

2. Instrumentos utilizados por el IDEMA

Para el cumplimiento de sus funciones
el Instituto ha empleado tradicionalmen-
te diversos instrumentos a saber: precios
de sustentacion e intervencion, almacena-
miento y manejo de existencias, importa-
ciones, y en general, compra, venta y dis-
tribucion de alimentos.

a) Precios de sustentacion y de intervencion.

Los precios de sustentacion correspon-
den a los precios fijados desde antes del
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periodo de siembra mediante un acto ad-
ministrativo, por medio del cual una enti-
dad gubernamental se obliga a comprar la
produccion agricola que le sea ofrecida
por los productores a ese precio, y bajo
las condiciones estipuladas, con el objeto
de garantizar al agricultor un precio mi-
nimo. Ademas, el nivel al cual se debe fi-
jar el precio de sustentacion debe reflejar
los objetivos de la politica agricola del
gobierno.

En Colombia, los bienes que han esta-
do sujetos al régimen de sustentacion por
parte del IDEMA son los productos no
perecederos y, especialmente los granos.
Se han sustentado en forma preferencial
los precios de bienes de la agricultura co-
mercial (ajonjoli, arroz, cebada, soya y
sorgo).- Entre los cultivos mixtos apare-
cen el maiz y el trigo, mientras para los
productos de la agricultura tradicional G-
nicamente se han fijado para el frijol.

Los criterios explicitos utilizados por
el IDEMA para fijar el nivel de precios de
sustentacion, han considerado la situa-
cion del producto“...en cuanto abasteci-
miento, sus efectos agronomicos, costos
de produccion y precios internaciona-
les”. Dentro de este conjunto, el criterio
que parece haber primado es el de costos
de produccion, puesto que los precios fi-
jados siempre han superado los estimati-
vos de costos promedios de produccion
para la cosecha respectiva calculados por
el Instituto 1/. Sin embargo, como se
puede apreciar en el cuadro IX-1, el mar-
gen de utilidades implicito en los precios
de sustentacion fijados ha sido bastante
variable segin épocas y productos. Del
mismo cuadro se desprende que los mar-
genes de utilidad han sido especialmente
reducidos para el ajonjoli, y atractivos
para el arroz, sin encontrarse para los
otros productos una tendencia definida.
Puede concluirse entonces, que de parte

1/ Los informes de la Oficina de Planeaciéon del
IDEMA que proponen modificaciones en los pre-
cios de sustentacion también discuten la situacion
doméstica de abastecimientos y los precios interna-
cionales, pero no parece evidenciarse ninguna rela-
cion entre dichas variables y los precios de susten-
tacion fijados.
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del IDEMA no ha existido claridad res-
pecto a los criterios que deben guiar el
establecimiento de los niveles de los pre-
cios de sustentacion.

De otra parte, el precio de interven-
cion se establece con el proposito de ad-
quirir existencias para regular los precios
en el mercado nacional y garantizar un
adecuado abastecimiento. Estos se fijan
mediante acto administrativo por el cual
se autoriza al IDEMA a ejecutar compras
de productos especificos por cantidades
determinadas y hasta por unos precios
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topes. El cuadro IX-2 presenta los pre-
cios de sustentacion, los de intervencion
y los precios promedio de compra del
IDEMA para algunos productos seleccio-
nados en el periodo 1960-1975. Se ob-
serva que, en general, los precios de com-
pra del Instituto han estado mas cerca de
sus precios de intervencion que de los de
sustentacion. Esto es de esperarse por
cuanto los precios de intervencion por
definicion corresponden a los precios de
mercado, mientras que los de sustenta-
cion han tenido poca significacion, segin
se ilustra a lo largo de este informe.

CUADRO IX-1

PRECIOS DE SUSTENTACION, COSTOS DE PRODUCCION Y MARGEN
DE UTILIDADES
(pesos por tonelada)

Producto F?;;::;ala Costos de Produccién Pl::);(:i::tg: susten;:i(;i;):s ]::I;;g:;:lg:
%
Maiz 1971 - 11 1.200 1.600 1.600 33.0
Soya 1971 - 11 2.026 2.600 2.600 28.3
Ajonjoli 1971 - 11 3.320 4.000 4.000 20.5
Sorgo 1972 -1 1.142 1.260 1.260 10.3
Arroz la. - Tipol 1972 - 11 1.389 2.037 2.050 46.7
Tipo II 1972 - 11 1.368 1.865 1.865 36.3
Tipo III 1972 -11 1.311 1.547 1.547 18.0
Tipo IV 1972 -1I 1.351 1.412 1.412 14.5
Tipo V 1972 - 11 1.240 1.637 1.637 32.0
Ajonjoli 1972 - 11 4.751 4.860 5.000 2.3
Sorgo 1972 - 11 1.238 1.550 1.550 25.2
Soya 1972 - 11 2.464 2.800 2.800 13.6
Cebada 1972 - 11 2.000 2.300 2.300 15.0
Frijol Tipo I 1972 - 11 6.643 7.240 7.240 9.0
Tipo II 1972 - 11 6.133 6.700 6.700 9.2
Arroz la. - Tipol 1973 -1 1.486 2.290 2.290 54.0
TipoII 1973 -1 1.553 2.068 2.068 33.0
Tipo IIT 1973 -1 1.452 1.850 1.850 27.4
Tipo IV 1973 -1 1.363 1.711 1.721 25.5
Tipo V 1973 -1 1.404 1.565 1.565 11.5
Ajonjoli 1973 -1 5.072 5.300 5.300 4.5
Frijol Tipo I 1973 -1 6.876 10.000 10.000 45.4
Tipo II 1973 -1 6.369 9.200 9.200 44.4
Tipo III 1973 -1 6.237 8.500 8.500 36.3
Cebada 1973 -1 2.121 2.550 4.000 20.2
Cebada 1973 - 11 2.686 3.000 3.150 11.7
Ajonjoli 1973 - 11 5.861 6.400 6.000 9.2

Fuente: IDEMA, /nformes sobre la revision del precio de sustentacién, 27 Documentos para los periodos
indicados. Oficina de Planeacion, Unidad de Estudios Especiales.
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b) Almacenamiento y manejo de existencias

La capacidad de almacenamiento del
IDEMA, es en la actualidad, de 374 mil
toneladas, de las cuales 189 mil corres-
ponden a silos. Su localizacion esta con-
centrada en las zonas de produccion y en
menor grado en zonas de consumo y
puertos. Cabe destacar que el aumento
de la capacidad en esta ultima zona se
concentro en el periodo 1970-1974,
principalmente a causa de la gran depen-
dencia colombiana de las importaciones
de trigo.

A su vez, la capacidad de los Almace-
nes Generales de Deposito, AGD, alcan-
za 12.6 millones de toneladas, de las cua-
les s6lo 1.8 millones corresponden a ins-
talaciones propias. En silos, los AGD ape-
nas poseen 144 mil toneladas, y en con-
traste con la situacion del IDEMA, la dis-
tribucion de la red privada estd concen-
trada en zonas de consumo.

Asi entonces, se evidencia que las acti-
vidades de almacenamiento oficiales y

del sector privado son complementarias,
no sélo en lo concerniente a la localiza-
cion, sino también, en cuanto al tipo de
facilidades (silos y bodegas). La capaci-
dad relativa de almacenamiento del IDE-
MA, que a primera vista parece poco sig-
nificativa, ya que solo asciende al 3 por
ciento del total disponible, adquiere por
las razones anotadas mucha mayor im-
portancia. Ademas, no se debe perder de
vista que al restar de la red privada las
bodegas particulares, ordinariamente uti-
lizadas para almacenar productos no agri-
colas, y ALMACAFE, por su destino
especial la capacidad relativa del IDEMA
asciende a un no despreciable 15.6 por
ciento del total disponible.

Una vez descrita la capacidad fisica de
almacenamiento, conviene describir el
proceso de formacion de existencias tan-
to del sector privado como del IDEMA.
El almacenamiento del sector privado si-
gue la estacionalidad de las cosechas agri-
colas, incrementandose notoriamente las
existencias en los meses de febrero y a-
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gosto. En términos de volumen, el pro-
ducto con mayor almacenamiento ha si-
do el arroz, seguido del maiz y la cebada.
Por su parte, el IDEMA ha seguido un pa-
tron estacional de almacenamiento simi-
lar al de los AGD, lo que indica como sus
acciones han estado preferencialmente
dirigidas a complementar la accion priva-
da de almacenamiento. En conjunto, las
existencias promedio mantenidas por el
Instituto y el sector privado han ascendi-
do a cerca del 16 por ciento del consumo
anual estimado para cada producto, se-
gln se puede apreciar en el cuadro IX- 3.

c¢) Importaciones

El cuadro IX. 4 muestra las importa-
ciones totales y oficiales del pais asi co-
mo las realizadas por el IDEMA. Puede
observarse que estas Gltimas han mostra-
do una tendencia creciente durante los
altimos siete afios, si bien en 1975 se pre-
sentd una reduccion importante con res-
pecto a 1974, aho en el cual el valor de
las mismas fue de US$ 135.5 millones
(precio FOB), el cual represento el 7.6
por ciento del total de las importaciones
y el 52.5 por ciento de las oficiales.
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CUADRO
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1X-4

VALOR FOB DE LAS IMPORTACIONES DEL IDEMA EN RELACION

CON LAS TOTALES Y CON LAS OFICIALES, 1969-1975

(miles de dolares)

Importaciones Importaciones 1. oficiales Importaciones I. IDEMA 1. IDEMA
Afio totales 1/ oficiales 1/ 1 totales del 1. totales 1. Oficiales
©po) IDEMA 2/ ko) o)
1969 762.164 = = 24.187 3.2 =
1970 930.153 — == 32.050 3.5 =
1971 794.679 144.304 20.3 41.698 5.3 28.9
1972 911.176 125.275 16.0 38.504 4.2 30.7
1973 1.289.857 216.422 20.9 108.094 8.4 50.0
1974 1.788.475 258.081 16.9 135.541 7.6 52.5
1975* 803.557 86.061 12.6 35.244 4.4 41.0

Fuente: IDEMA (Division de Comercio Exterior y Oficina de Planeacion) e INCOMEX.

* Primer semestre

1/ INCOMEX (Registros de importacion): importaciones totales (reembolsables y no reembolsa-
bles) e importaciones oficiales (reembolsables).

2/ Incluye las importaciones con destino al IDEMA y a terceros.

El cuadro IX-5, por su parte, discrimi-
na las importaciones hechas por el Insti-
tuto entre los diferentes productos para
el lapso 1958-1975. Sobresalen por su
magnitud y por su tendencia creciente las
correspondientes al trigo, que durante el
periodo 1970-1974 constituyeron el 53
por ciento del total, con un valor de US
$ 189.4 millones (precio FOB). Recien-
temente, le han seguido en orden de im-
portancia el sebo, la soya, el aceite, el
maiz y la cebada.

Como se desprende de lo anterior, la
funcion importadora ha sido una de las
mas sobresalientes tanto del INA como
de IDEMA. Cuando ha realizado impor-
taciones para terceros, los impuestos de a-
duana correspondientes han representado
ingresos para el Instituto. Merece la pena
destacar que a pesar de la magnitud de
las importaciones, no solo en relacion

con las demas operaciones del IDEMA,
sino con las importaciones totales del
pais, como se puede apreciar en los cua-
dros IX-4 y IX-5, no ha existido, en ge-
neral, una politica coherente de impor-
tacion de alimentos que tenga en cuenta
la oportunidad, magnitud, situaciones de
puertos, embarques y desembarques, co-
sechas internas, precios, etc.

d) Exportaciones

El IDEMA inici6 su actividad exporta-
dora en 1969, principalmente en los ru-
bros de arroz blanco, maiz, ganado y car-
ne. Como puede observarse en el cuadro
IX-6, si se exceptian el ganado y la car-
ne, que tuvieron un incremento elevado
después de 1969, las demas exportacio-
nes canalizadas a través del IDEMA no
han tenido mayor importancia. Esto ha
sucedido no obstante que para el desa-



CUADRO IX -5

IMPORTACIONES DEL IDEMA SEGUN PRODUCTOS, 1958-1975 3/

Productos 1958-1961 1962-1965 1966-1969 1970-1974 1975 2/ 19!?8(:'1'275
Tons. US $ miles Tons. US $ miles Tons. US $ miles Tons. US $ miles Tons. US $ miles US $ miles
Trigo 418.172 31.991 - 599.364 43.074 867.412 54.630 ) 1.875.197 189.429 143.191 22.275 332.400
Aceite 36.602 10.538 37.651 10.048 26.731 7.133 3 45.621 20.016 5.044 2.965 50.701
Sebo — = 5.007 890 74.732 10.642 125.581 32.291 9.962 3.021 46.844
Arveja 1.500 170 — 118 — — — 932 1.823 539 1.758
Semilla de arroz 210 39 — — = e L= o iy = 39
Arroz 34.363 4.433 — = — — — — — — 4.433
Garbanzo 1.500 296 1.000 232 200 42 1.554 483 - = 1.053
Lenteja 1.999 509 2.000 411 3.329 661 9.371 2.354 = — 3.577
Sorgo 15.000 831 7.350 555 — 71.901 5.806 = — 11.068
Harina de Trigo — 5.685 — = — — 49.700 9.883 — — 15.568
Azicar 50.000 5.015 — - = = = = = = 5.015
Leche en polvo 1.036 265 — = — — 8.865 6.789 — — 7.054
Frijol 1.175 239 3.185 706 — — 11.833 2.941 = — 4.369
Harina granulada 21.176 2.139 = = - — = B == — 2.139
Maiz 39.999 2.514 20.697 1.165 11.000 520 = 19.574 — = 25.810
Cebada — — 15.500 1.078 46.747 2.527 199.739 18.674 15.750 4.000 26.284
Algodén 277 119 o = 902 977 = = — = 1.096
Soya — — = - - — 96.100 22.106 — — 22.106
Semilla de Sorgo - — = — — — 735 248 — — 248
Semilla de Algodon = — — — — — 347 86 — — 86
Manteca de Cerdo = — — - — — 26.268 13.306 6.418 2.442 15.748
Malta Cerveceria = — 73 = — = 9.960 2.530 — = 2.530

Fuente: IDEMA (Division de Comercio Exterior y Oficina de Planeacion), Federacion de Algodoneros e INCOMEX.

1/ Los datos incluyen el valor FOB de las importaciones con destino al IDEMA y a terceros.

2/ Primer semestre de 1975 (Informacion tomada de registros de importacion).

vYIN3AI 13
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rrollo de su actividad exportadora, el
IDEMA ha contado con maultiples meca-
nismos legales. 2/

e) Compras internas

El cuadro IX-7 muestra para distintos
periodos, las compras nacionales del
IDEMA en relacion con el total de la pro-
duccion en el caso del trigo, frijol, arroz,
maiz, sorgo y ajonjoli. Puede observarse
para los primeros cuatro cultivos una ten-
dencia creciente en la participacion de las
compras del Instituto. Se destaca, ade-
mas, que la mayor participacion corres-
ponde al trigo, para el lapso 1970-1973
fue de 33.6 por ciento, siguiéndole en o6r-
den de importancia el arroz, el frijol, el

2/ Sin embargo, debe anotarse que con su vinculacion
a empresas como Colombex y Comegan, esta alti-
ma dedicada a la exportacion de ganado, el IDEMA
ha influido indirectamente en las exportaciones
agropecuarias.
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maiz, el sorgo y el ajonjoli. Para los pro-
ductos en que el IDEMA ha tenido una
participacion mas activa, los precios pro-
medios al productor corresponden apro-
ximadamente a los de sustentacion. 3.

Por otra parte, el porcentaje de com-
pras que ha efectuado el IDEMA en las
capitales, cuyo promedio global indica
que el 65 por ciento de las compras de
productos basicos para el periodo 1966-
1972 se realizaron en esas ciudades, per-
mite inferir, aparentemente, que la ac-
cion del Instituto favorece mas a los in-
termediarios que a los productores. Sin
embargo, no puede perderse de vista que
algunas de esas ciudades son centros na-
turales de comercializacion de los respec-

3/ Véase FEDESARROLLO, La politica agraria en
Colombia 1950-1975, Bogota, febrero de 1975,
cuadro IV-1.

CUADRO I1X-6

EXPORTACIONES REALIZADAS POR EL IDEMA, 1969-1975 L/

1969 1974 1975 3/

Productos Total
Tons. US $ miles Tons. US $ miles Tons. US $ miles US $

miles

Arroz blanco 20.542 3.318 15.809 2.373 == = 5.690
Frijol Nima 83 11 — — — = 13
Maiz 16.916 958 12.102 767 = = 1.725
Papa 10 1 — - = — 1
Pimientos 34 13 == — — — 13
Tomate 24 3 = S == = 3
Cebolla 103 1.723 = = — — 1.723
Ganado en pie 2/ 32.209 5.205 270.821 51.090 7.845 1.944 58.240
Carne en canal 8.045 4.613 123.606 126.606 11.986 13.678 144.897
Visceras 166 63 909 551 29 25 639
Cuartos compensados = = = == 2.288 2.584 2.584
Cortes especiales — — = - 250 441 250
Carne cocida — —_ - — 50 66 66
Enlatados — e - = 7 9 9
Total 15.908 181.387 18.746 215.851

Fuente: IDEMA (Division de Comercio Exterior) y Comisiéon de Mercadeo y Carnes.
1/ Se tomé como punto de partida el afio 1969, en el cual comenzé el IDEMA a exportar.

2/ Unidad de medida: cabezas.

3/ Enero-Junio. Las cifras sobre tonelaje son aproximadas.
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CUADRO IX-7
EVOLUCION DE LAS COMPRAS NACIONALES DEL IDEMA
CON RESPECTO AL TOTAL DE LA PRODUCCION
Compras IDEMA Produccion Participacién compras IDEMA
(toneladas) (toneladas) en el total 0de la produccion

fo

Maiz

1960-1964 78.447 4.126.800 1.9

1965-1969 201.707 4.337.400 4.6

1970-1973 132.428 3.156.500 4.2

Arroz

1955-1959 41.933 1.815.450 2.3

1960-1964 110.041 2.658.600 4.1

1965-1969 255.466 3.562.050 7.2

1970-1973 362.250 3.702.700 9.8

Trigo

1955-1959 34.243 682.000 5.0

1960-1964 122.977 621.100 19.8

1965-1969 52.723 528.700 9.9

1970-1973 83.641 248.500 33.6

Frijol

1955-1959 8.758 310.185 2.8

1961-1964 14.944 177.701 8.4

1965-1969 24.812 194.900 12.7

1970-1973 9.969 165.100 6.0

Ajonjoli

1970-1973 1.083 95.700 1.1

Sorgo

1970-1973 22.353 847.800 2.6

Fuente: Compras: IDEMA (Oficina de Planeacién).

Producciéon 1950-1967: Atkinson, Changes in Agricultural Production and

Technology in Colombia, U.S.D.A.

Produccién 1968-1973: OPSA, Ministerio de Agricultura

tivos departamentos, como pueden ser
Armenia, Pereira o Leticia, en donde el
IDEMA ha comprado el 100 por ciento
de sus productos. Otros porcentajes ele-
vados de compras en capitales se obser-
van en Barranquilla (100 por ciento), Ca-
cuta (99.7 por ciento), Sincelejo (95 por
ciento) y Neiva (94 por ciento). El otro
extremo lo constituyen, Santa Marta
(0.2 por ciento), Ibagué (0.7 por ciento),

Cartagena (1.4 por ciento), Bogota (3 por
ciento) y Manizales (10 por ciento).

f) Distribucion de alimentos y otros productos
del IDEMA

El problema de la distribucion de ali-
mentos y otros productos por parte del
Instituto ha sido uno de los mas serios y
controvertidos. El Instituto distribuia an-
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teriormente los productos a través de su
red mayorista y minorista; hoy solo exis-
ten las tiendas mayoristas. También dis-
tribuye los productos abasteciendo las
cajas de subsidio familiar, los fondos ro-
tatorios, las cooperativas, o incluso esti-
mulando la creacion” de nuevas, o direc-
tamente a industriales mediante cupos,
como en el caso del trigo y del azicar.

Es interesante anotar que en el perio-
do 1973 a septiembre de 1975 el 54 por
ciento del valor de las existencias en la
red minorista pertenecia a bienes manu-
facturados en su mayoria no alimenti-
cios.

3. Evolucion financiera del IDEMA:
1970-1974

Durante el periodo 1966-1969 en el
cual los precios internacionales del trigo
se hallaban por debajo de los domésti-
cos, el IDEMA registro una situacion fi-
nanciera relativamente sana, y es espe-
cialmente a partir de 1970 cuando el Ins-
tituto comienza a incurrir en pérdidas en
sus operaciones comerciales. Es asi como

COYUNTURA ECONOMICA

durante 1970-1974 las pérdidas del IDE-
MA fueron cuantiosas, principalmente
debido al efecto de los subsidios directos
otorgados en la venta interna de produc-
tos importados, a los crecientes gastos fi-
nancieros o pagos de intereses sobre prés-
tamos internos y externos, y a los mayo-
res gastos de distribucion (véase cuadro
I1X-8). Las pérdidas netas pasaron de
$218 millones en 1970 a $2.001 millo-
nes en 1974.

Durante 1973 y 1974 el Instituto re-
gistro pérdidas brutas como resultado de
su politica de vender a precios menores
que los de compra, particularmente en
sus operaciones de trigo. En la actividad
de compra y venta de trigo las pérdidas
en los dos afos en cuestion se estimaron
en $250 millones y $1.181 millones, res-
pectivamente (cuadro IX-9). Ello sin te-
ner en cuenta los gastos de administra-
cion, distribucion y financieros imputa-
bles a esta actividad. Por lo demas, en
las otras cperaciones mayoristas (maiz,
frijol y arroz), se contabilizaron pérdidas
durante 1971-1972 y 1974 y utilidades
en 1970y 1973.
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CUADRO IX-9

UTILIDAD BRUTA DEL IDEMA EN SUS PRINCIPALES OPERACIONES

MAYORISTAS 1970-1974
(miles de pesos)

Afio Ventas Costo de mercancia Utilidad Bruta %%
vendida =~
TRIGO
1970 646.007 390.271 255.736 39.6
1971 797.599 533.246 264.353 33.1
1972 908.527 663.220 245.307 27.0
1973 894.074 1.143.960 -249.886 -27.9
1974 1.186.049 2.366.805 -1.180.756 -99.6
MAIZ
1970 106.273 96.646 9.627 9.1
1971 72.708 94.389 -21.681 -29.8
1972 135.832 233.222 -97.390 -71.7
1973 286.170 283.051 -3.119 1.1
1974 392.028 416.256 -24.228 -6.2
FRIJOL
1970 23.421 28.081 -4.660 -19.9
1971 28.842 29.601 -1.759 -2.6
1972 27.420 37.816 -10.396 -37.9
1973 48.263 25.075 23.188 48.0
1974 57.425 64.396 -6.971 -12.1
ARROZ
1970 234.333 213.708 20.625 8.8
1971 215.000 245.823 -30.823 -14.3
1972 246.748 265.305 -18.557 -7.5
1973 254.686 139.100 115.586 45.4
1974 277.870 277.450 380 0.1

Fuente: IDEMA y cdlculos de FEDESARROLLO.

1/ Para efectos de estimar el costo de la mercancia vendida se valoraron las existencias de
acuerdo al precio promedio de adquisicion de la mercancia en cada ano.

Como consecuencia del subsidio en la
venta del trigo, el margen de utilidad bru-
ta del IDEMA (la relacion entre utilidad
bruta y ventas) en sus operaciones mayo-
ristas pas6 del 30 por ciento en 1970 a
menos 63 por ciento en 1974 (cuadro
[X-10). Los margenes en sus actividades

de exportaciones y minoristas evolucio-
naron en sentido contrario ya que son
negativos durante 1970-1972 y positivos
en 1973-1974. Igual acontece en el caso
de la operacion comercial de desmote
que arroja ganancias en los ultimos dos
anos (véase de nuevo cuadro IX-8). En
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CUADRO 1X-10

UTILIDAD BRUTA DEL IDEMA EN SUS OPERACIONES
MAYORISTAS Y MINORISTAS, 1970-1974

(miles de pesos)

Afio Ventas Costc de mercancia Utilidad Bruta %
vendida
OPERACIONES MAYORISTAS 1/
1970 1.010.034 728.706 281.328 29.7
1971 1.114.149 903.069 211.080 18.9
1972 1.318.527 1.199.563 118.964 9.0
1973 1.483.193 1.591.186 -107.993 - 7.3
1974 1.913.372 3.124.907 -1.211.535 -63.3

EXPORTACIONES Y OPERACIONES MINORISTAS

1970 286.166 491.794 -205.628 -71.9
1971 1.342.351 1.536.531 -194.180 -14.5
1972 1.003.173 1.049.037 - 45.864 - 4.6
1973 1.057.707 1.033.214 24.493 2.3
1974 1.893.775 1.359.045 534.730 28.2
Fuente: IDEMA y cilculos de FEDESARROLLO.

1/ Incluye las operaciones de compra y venta de trigo, maiz, frijol y arroz.

general cuando las operaciones de trigo
originaban utilidades brutas se incurria
en pérdidas brutas en las otras activida-
des y viceversa cuando se comenzo0 a ven-
derlo por debajo del costo de adquisicion.

En su totalidad se obtuvieron en las
operaciones comerciales unos exiguos
margenes de utilidad bruta durante 1970-
1972, los cuales fueron negativos duran-
te 1973-1974 (cuadro IX-11). A su vez,
la importancia relativa de los gastos de
administracion ha aumentado progresiva-
mente a partir de 1971, si se los mide co-
mo porcentaje de los ingresos del Institu-
to, al igual que los gastos de distribucion.
Los gastos financieros representaban en
1971 el 1.5 por ciento de los ingresos, en
tanto que en 1974 llegaron a ser un 12.2
por ciento: Durante este ultimo afo, el
IDEMA habria necesitado obtener en sus
operaciones comerciales un margen de
utilidad bruta de 36 por ciento para no

contabilizar pérdidas, margen este que se
considera como bastante elevado para
una entidad comercial del Estado. Surgi-
ria asi el interrogante acerca de la capa-
cidad del Instituto para obtener utilida-
des y al mismo tiempo cumplir con sus
funciones de sustentacion y estabiliza-
cion de precios de algunos productos
agricolas.

De otra parte, su deuda tanto interna
como externa, que a finales de 1970 su-
maba $ 657 millones, ascendia a $ 6.208.
millones, al concluir 1974. La relacion
entre activos corrientes y pasivos corrien-
tes es de apenas 0.68, 1o cual proporciona
una indicacion de ia necesidad urgente de
aumentar el capital de trabajo con fuen-
tes de financiacién a largo plazo, o sim-
plemente con aportes de capital. Un pri-
mer paso lo dio6 el gobierno al financiar a
través del Banco de la Republica el tras-
lado de pasivos de corto a largo plazo por
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CUADRO IX-11
UTILIDAD BRUTA Y GASTOS DEL
IDEMA COMO PORCENTAJES DE LOS
INGRESOS DE VENTAS, 1970-1974
(millones de pesos)
Ano Ventas1/ Utilidad bruta Gastos de Gastos de Gastos Utili-
enla operacién %o administra- %o distribucién %o financieros %  dad
comercial cion 2/ neta
%
1970 1.296.2 75.7 5.8 166.0 12.8 59.8 4.6 42.0 3.2 -14.8
1971 2.456.5 16.9 0.7 215.0 8.8 96.9 3.9 36.0 1.5 -13.5
1972 2.321.7 73.1 3.1 273.0 11.8 123.0 5.3 104.0 45 -185
1973 2.540.9 -83.1 -3.3 329.0 12.9 194.0 7.6 319.0 12.6 -36.4
1974 3.807.1 -676.8 -17.8 594.5 14.4 367.6 9.7 464.0 12.2 -64.1
Fuente: IDEMA, Banco de la Repiblica y cédlculos de FEDESARROLLO.
1/ Incluye exportaciones, operaciones mayoristas y operaciones minoristas.
2/ Incluye depreciacion, servicios y gastos generales, salarios y prestaciones.

valor de $ 2.723 millones, con lo cual el
capital de trabajo paso de ser negativo en
$ 2.742 millones en diciembre de 1974
a ser negativo en solamente $ 300 millo-
nes en junio de 1975.

4. Reestructuracion del IDEMA

Como se anoto anteriormente, el IDE-
MA fue reestructurado en enero de 1976
mediante el Decreto Ley 133. Sobre el
particular, los aspectos mas importantes
tienen que ver con el cambio de su natu-
raleza juridica, al convertirse en una em-
presa industrial y comercial del Estado;
y con el sefialamiento de un objetivo de-
finido, o sea, el de la regulacion del mer-
cado de productos de origen agropecua-
rio. Para llevar a cabo dicho objetivo se le
limitaron sus funciones con relacion al
régimen anterior, sin que este cambio ha-
ya implicado el establecimiento de unas
nuevas.

Con el objeto de ilustrar los cambios
en las funciones del Instituto, es conve-
niente indicar qué operaciones y funcio-

nes de las que podia ejercer antes, no
puede realizar ahora: a) no puede esta-
blecer subsidios permanentes; b) no pue-
de efectuar operaciones que no sean ren-
tables ni establecer subsidios transito-
rios; ¢) no puede construir silos y bode-
gas propias; d) no puede redescontar en
el Banco de la Republica los préstamos
que efectiie alas cooperativas y similares.

A pesar de que el decreto en referen-
cia da un paso positivo al precisar los ob-
jetivos del IDEMA vy al restringirle sus
numerosas funciones, debe destacarse
que las nuevas, en algunos casos, son con-
fusas o incluso contradictorias, aunque
es de esperar que en los reglamentos se
obvien en buena parte muchas de estas
dificultades.

A este respecto, se contempla que el
Instituto s6lo podra importar alimentos,
no materias primas, cuando asi lo deter-
mine la junta directiva. Sin embargo,
puede asumir el mercadeo exterior de
productos agropecuarios, incluso mate-
rias primas, cuando asi lo decida el Mi-
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nisterio de Agricultura. La confusion ra-
dica, en que se establece como funcion
normal la importacion de alimentos cuan-
do la junta directiva asi lo disponga. Sin
embargo, el Ministerio de Agricultura
unilateralmente puede pedirle al IDEMA
que asuma la importacion de otros pro-
ductos.

Una de las funciones mas importantes
que conserva el Instituto es la de mante-
ner existencias reguladoras de productos
agropecuarios. Al prohibirsele expresa-
mente al IDEMA “llevar a cabo opera-
ciones que no resulten rentables a nivel
comercial” 4/, no parece entonces fac-
tible el cumplimiento de aquella impor-
tante funcion, ya que el manejo de exis-
tencias implica siempre algin riesgo fi-
nanciero, y ain es probable que en el
corto plazo se generen pérdidas, sobre
todo si el objetivo es estabilizar los pre-
cios y no maximizar utilidades desde el
punto de vista comercial.

En cuanto a la facultad de establecer
precios por parte del Instituto, el decreto
de enero de 1976 dice que el Comité Eje-
cutivo del Ministerio de Agricultura, y no
la junta directiva del IDEMA, ‘“‘determi-
nara periddicamente los productos que el
IDEMA deba adquirir, asi como los pre-
cios minimos de adquisicion” -8/, Como
puede apreciarse no se hace explicito el
concepto de precio de garantia o de sus-
tentacion. Para que ese “precio minimo”’
cumpliera la funcion de garantia seria ne-
cesario que se fijara desde antes de la
siembra, se mantuviera hasta la cosecha
y se comprometiera el IDEMA a com-
prar, a ese precio, todo el producto ofre-
cido.

Si la definicion del ‘“‘precio minimo”
es ambigua frente al de sustentacion, de-
finitivamente no puede considerarse co-
mo precio de intervencion. En efecto,
estos precios son siempre topes y deben
reflejar en promedio los precios vigentes

4/ Articulo 45 del Decreto Ley 133 de 1976.

5/ Articulo 44 del Decreto Ley 133 de 1976.
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de mercado, debido a que por medio de
ellos se obtienen las existencias deseadas.

Finalmente cabe tener en cuenta, que
la empresa Industrial y Comercial del Es-
tado, nace con un pasivo muy grande &/
haciendo muy vulnerable sus operacio-
nes dado que, como se anoto anterior-
mente, no puede incurrir en pérdidas.

C. El Idema y el manejo de los precios
agricolas en Colombia.

1. Introduccién

La politica de precios agricolas tiene
objetivos diversos. Por un lado, se puede
buscar una mejor asignacion de recursos,
estimulando o desestimulando la produc-
cion de algunos bienes. Ademas, se puede
tener como fin la estabilizacion de pre-
cios o sea la reduccion de sus fluctuacio-
nes a través del tiempo. Mas ain, los pre-
cios pueden guiarse con el fin de redis-
tribuir el ingreso nacional, mediante sub-
sidios al consumo de los grupos menos
favorecidos o a través de estimulos en
precios para aquellos bienes cuya pro-
duccion la realizan los campesinos mas
pobres.

Bajo el marco de referencia anterior-
mente sefialado, la presente seccion estu-
dia la politica de precios agricolas segui-
da en Colombia en los ultimos afios vy,
en particular, el papel que ha jugado el
IDEMA a través de sus mecanismos de
precios de sustentacion e intervencion;
de su manejo de existencias y de sus poli-
ticas de importaciones, especialmente las
del trigo.

2. La incidencia de los precios en
la produccion agricola

Los precios agricolas pueden ser un
mecanismo eficaz de estimular o deses-
timular la produccion. El grado de sensi-
bilidad de los precios sobre la produccion
varia segin el producto en referencia,
zona de origen de la produccion, plazo

6/ Articulo 43 del Decreto Ley 133 de 1976.
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durante el cual ha tenido efecto el cam-
bio en precios y, posiblemente, del tipo
predominante de explotacion agricola.

a) Precios de mercado y respuesta en la oferta

El cuadro IX-12 resume las elasticida-
des precio de la oferta de productos agro-
pecuarios observadas tanto para los pai-
ses industrializados como para Latino-
américa, incluyendo a Colombia. El coe-
ficiente de elasticidad mide el porcentaje
en que varia la produccion o el area sem-
brada ante un cambio porcentual en el
precio real efectivamente recibido por el
productor.

Segun se observa en el cuadro en refe-
rencia, ante un aumento en el precio real
recibido por el agricultor, este incremen-
tara, tanto en el corto plazo (menos de
un afio) como en el largo plazo el area
cultivada y la produccion total. Para la
generalidad de los paises, independiente-
mente de su nivel de desarrollo, la res-
puesta de los cultivos comerciales ante
un incremento del 10 por ciento en los
precios es del orden del 2 por cientc al 5
por ciento en el corto plazoy entre 5 por
ciento y 10 por ciento en el largo plazo.
Ademas, la elasticidad del area sembrada
tiende naturalmente a ser inferior a la de
la produccidn, ya que el agricultor, ante
estimulos de precios, utiliza mas insumos
y por lo tanto aumenta los rendimientos.

Debido a que, especialmente en el caso
colombiano, el analisis de la respuesta en
la oferta se ha concentrado en los culti-
vos comerciales, se considero pertinente
identificar la respuesta en la oferta para
los cultivos de la agricultura tradicional
o de subsistencia. El cuadro IX-13 pre-
senta los resultados obtenidos para tres
productos de la agricultura tradicional
(yuca, frijol y platano) y para cuatro
cultivos mixtos (maiz, papa, trigo y ta-
baco). Los resultados del cuadro indican
que la elasticidad es de 0.4 en el corto
plazo y cercana a 2.0 en el largo plazo
para los cultivos tradicionales. Por su par-
te, los correspondientes valores en los
cultivos mixtos alcanzan elasticidades su-
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periores a 0.3 y 1.0 respectivamente. Si
se comparan estos resultados con lo seia-
lado en el cuadro IX-12 para el caso de
los cultivos comerciales colombianos (a-
rroz, algodon, caha para azlcar, cebada,
sorgo y soya) se encuentra que a mayor
grado de ‘“‘subsistencia” del cultivo, ma-
yor tiende a ser su respuesta al incentivo
de los precios.

Estos resultados son de gran importan-
cia no s6lo por entrar en contradiccion
con las hipotesis de la literatura donde se
presume que la agricultura de subsisten-
cia debe mostrar una menor respuesta
ante cambios en los precios, -/ sino espe-
cialmente por estar el pais en la actuali-
dad emprendiendo un Plan de Desarrollo
basado en el apoyo al sector mas tradi-
cional de la agricultura a través del de-
nominado Programa de Desarrollo Rural
Integrado -&/.

A este respecto, cabe destacar que el
Plan, al considerar la politica de precios
agricolas, afirma que el IDEMA tendra
la funcion de establecer precios de sus-
tentacion y “servira de apoyo al Progra-
ma de Desarrollo Rural Integrado com-
prando a precios de sustentacion que cu-
bran los costos monetarios y los riesgos
asociados con la introduccion de nuevas
tecnologias, garantizando un ingreso mo-
netario al productor al menos igual al in-
greso anterior” 2/. Sin embargo, no se es-
tablece en qué productos intervendra,
qué proporcion de las cosechas adquirira,
ni tampoco se pregunta si el criterio de
precios de sustentacion propuesto es con-
sistente con las metas de produccion y
de ingresos esperados para los agriculto-
res.

7/ Véase a este respecto. Baer, The Inflation Contro-
versy in Latin America: A Survey. Latin American
Research Review, 1967. Hertford R., Colombian
Agricultural Price Programs: Theory, Practice and
Propossals for Future Research, mimeo 1975; y
Mellor, Economia del Desarrollo Agricola, Fondo
de Cultura Econdémica, Méiico, 1970.

8/ Departamento Nacional de Planeacion, Para Cerrar

la Brecha, Plan de Desarrollo Social, Econémico y
Regional 1975-1978, Segunda Parte, Politica Agro-
pecuaria, pp. 27-53.

9/ Para Cerrar la Brecha, op. cit., p. 44.
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CUADRO

1X-12

ELASTICIDAD PRECIO DE LA OFERTA PARA LOS CULTIVOS
TRADICIONALES Y MIXTOS EN COLOMBIA

Respuesta del Area

Respuesta de la Produccién

Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Tipo de
cultivo Lineal Loga- Lineal Loga- Lineal Loga- Lineal Loga-

ritmica ritmica ritmica ritmica

Cultivos
Tradicionales
Yuca 0.28 0.25 2.90 2.40 0.47 0.42 1.25 1.00
Frijol 0.39 0.39 4.97 2.30 0.63 0.64 3.52 2.40
Platano 0.09 0.09 0.58 0.60 0.14 0.14 0.88 0.79
Cultivos
Mixtos
Maiz 0.15 0.18 0.39 0.47 0.44 0.52 1.30 1.43
Papa 0.10 0.13 0.23 0.31 0.13 0.19 0.67 0.83
Trigo 0.58 0.35 172 2.80 0.44 0.47 1.36 1.47
Tabaco 0.19 0.23 0.52 0.56 0.40 0.34 2.37 1.80
Fuente: FEDESARROLLO. Manejo de Existencias, Comercio Exterior y Precios Agricolas:

El Papel del IDEMA, enero de 1976, Cuadro III-5.

b) Los precios de sustentacidon del IDEMA

v la respuesta en la oferta

Dada la importancia de la incidencia
de los precios agricolas en la produccion,
especialmente en el sector tradicional y
el énfasis que el gobierno pretende darle
a este subsector de la agricultura, inclu-
yendo para tal efecto el establecimiento
de precios de sustentacion, resulta de in-
terés profundizar en los aspectos relati-
vos a la politica de precios de sustenta-
cion seguida por el IDEMA vy, en particu-
lar, determinar su efecto en la produc-
cién del sector comercial de la agricultu-
ra colombiana (hasta ahora los precios
de sustentacion o garantia han sido apli-
cados principalmente a productos de este
subsector).

Se procedio, entonces a medir el posi-
ble impacto de los precios de sustenta-
cion en la produccion mediante dos mo-
delos. El primero considera que los pre-
cios de sustentacion (deflactados por un

indice de precios) Unicamente alteran
las previsiones de los agricultores cuando
superan al precio real de mercado obser-
vado para ese producto en la cosecha an-
terior. Dicho modelo presume que, para
el agricultor, el precio de sustentacion se-
ra una garantia Unicamente en aquellos
casos en los cuales sea mayor que su ex-
pectativa de precios, dada ordinariamente
por el precio de mercado registrado en la
ultima cosecha. El segundo modelo in-
cluye el precio de sustentacion como va-
riable independiente y diferente del pre-
cio promedio al productor. Los resulta-
dos estadisticos correspondientes a los
modelos mencionados indican que los
precios de sustentacion, a pesar de haber-
se fijado en algunos anos por encima de
los precios vigentes en el mercado, no pa-
recen haber tenido incidencia significati-
va en la produccion agricola colombiana,
debido principalmente a la pequena pro-
porcion de la produccion adquirida por
el IDEMA a estos precios. En efecto, el
primer modelo da como resultado una re-
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duccion en el coeficiente de determina-
cion y ademas se reduce la importancia
de la variable precio, al compararlc con
el modelo en el cual solo se incluye la va-
riable precio rezagada. En el segundo mo-
delo, por su parte, no se aumenta signifi-
cativamente el coeficiente de determina-
cion, al incluir el precio de sustentacion
adicionalmente a la variable precio re-
zagada.

3. Precios agricolas, manejo de existencias
v estabilizacion

Como ya se menciond, uno de los obje-
tivos que se pueden buscar con el mane-
jo de los precios agricolas y, en particu-
lar, con el manejo de existencias por par-
te del IDEMA, es el de estabilizacion o
sea el reducir las fluctuaciones de precios
a través del tiempo. El manejo de exis-
tencias por parte de un Instituto de mer-
cadeo debe guiarse hacia el cumplimiento
de dos fines o motivos principales deno-
minados el motivo transaccion y el moti-
vo estabilizacion, los cuales inciden en el
comportamiento de los precios agricolas.

La demanda de transaccion o de exis-
tencias de trabajo, se relaciona con la for-
macion y mantenimiento de inventarios
que garanticen un adecuado abasteci-
miento para las necesidades normales o
previsibles del consumo doméstico y de
las exportaciones. Aunque dichas exis-
tencias, generalmente, las mantiene el
sector privado a nivel del detallista, del
mayorista, del productor y aiin a niveles
de procesamiento del producto, esta fun-
cion puede ser complementada por la
accion de una entidad gubernamental y
ademas, estimulada por el Estado facili-
tando la financiacion de inventarios con
bonos de prenda redescontables. 19/

Por su parte, el motivo estabilizacion
debe ser responsabilidad del Estado y
tiene que ver con el aprovisionamiento y
manejo de existencias de la entidad esta-

10/ En productos sujetos a importacién, y en particu-
lar en el caso del trigo, la obligacion de mantener
un adecuado nivel de existencias de trabajo ha
recaido en el' IDEMA.
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tal que busca reducir las fluctuaciones
en los precios de los productos agricolas,
aunque su funcion puede ser complemen-
tada por el sector privado a través de
acciones especulativas y por intervencio-
nes en la Bolsa de Futuros. Sin embargo,
la especulacion puede ser también, y es
generalmente, una de las causas de la in-
estabilidad en los precios.

La inestabilidad en los precios de los
productos agricolas, al igual que los de la
mayoria de los productos primarios, obe-
dece en términos generales a su relativa
baja elasticidad precio en el corto plazo,
tanto por el lado de la demanda como de
la oferta y a la alta variabilidad de la o-
ferta 11/. El problema en la agricultura es
mas complejo que el de otros sectores,
dado el riesgo y la incertidumbre inhe-
rentes a esta actividad, por factores am-
bientales, de mercado, y en especial por
las fluctuaciones de los precios en los
mercados internacionales. 12/

a) La demanda de existencias agricolas en

Colombia: el motivo transaccion

A fin de complementar la accion del
sector privado en la formacion de exis-
tencias para transaccion, el IDEMA debe-
ria tener en cuenta el volumen total re-
querido para cada producto, el cual pue-
de estimarse como una proporcion de su
consumo anual. De esta manera, conoci-
do el nivel requerido de existencias de ca-
da producto y la participacion del sector
privado, el Instituto tendria los elemen-
tos necesarios a su alcance para intervenir
en el mercado con el proposito de hacer-
se a esas existencias de transaccion.

En el Cuadro IX-3 se calcul6, para un
promedio de cinco anos, la relacion en-
tre existencias acumuladas (del IDEMA
y de los AGD) y el consumo aparente

11/ Porter, Who Destabilizes Primary Product Prices?
Center of Research on Economic Development,
University of Michigan, 1971.

12/ Véase por ejemplo Nurkse, Fluctuaciones en el

~  Comercio y Politicas Reguladoras en los Paises de
Bajo Ingreso. La Agricultura en el Desarrollo Eco-
némico, Méjico, 1968, pp. 355 - 367.
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anual. Se identifico que para cada uno de
los productos, éstas se han situado cerca
del 16 por ciento del consumo, cifra con-
siderada tanto por entidades internacio-
nales como la FAO, el Banco Mundial y
por estudios nacionales, como un nivel
adecuado para garantizar el abastecimien-
to nacional 18/, En conclusion, puede a-
firmarse entonces que el IDEMA, en pro-
medio, ha complementado en forma efec-
tiva la labor privada del almacenamiento
con el fin de garantizar el abastecimiento
interno.

b) El manejo de existencias con fines de
estabilizacion

Para determinar el grado de inestabili-
dad de los productos agricolas en Colom-

13/ Véase por ejemplo, FEDESARROLLO, La Poli-
tica Agraria en Colombia, op. cit. y Memorando
Existencias Reguladoras de Ricardo Buenaventura,
Banco de la Republica, marzo 12 de 1975.
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bia, se calculd un indice de inestabilidad
en los precios, a partir de 1970, para los
28 productos principales agrupados de
acuerdo con la siguiente clasificacion: co-
merciales, mixtos, de plantacion y tradi-
cionales. El indice de inestabilidad utili-
zado en esta seccion, al igual que la ma-
yoria de los indices empleados en este
tipo de medidas, esta dado por las fluc-
tuaciones ano a ano de los precios obser-
vados respecto a la tendencia de la serie.

Los resultados del analisis que se pre-
sentan en el cuadro IX-14 ilustran clara-
mente como la inestabilidad estd mas re-
lacionada con el tipo de cultivo que con
el grado de intervencion del IDEMA en
cada uno de los productos. La menor
inestabilidad se ha presentado en los cul-
tivos comerciales que, como se sabe, ade-
mas de ser poco perecederos y de em-
plear una tecnologia mas avanzada, estan
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destinados casi en su totalidad a servir
como materias primas en procesos indus-
triales, muchas veces con contratos prees-
tablecidos con sus compradores. Este he-
cho le da a su demanda un caracter mas
estable que en el caso de aquellos que son
perecederos y que van directamente para
el consumo, o que tienen un bajo grado
de transformacion. Cabe destacar que los
productos vinculados con el comercio ex-
terior también muestran un mayor grado
de inestabilidad, especialmente notorio
en los dltimos afos.

Ahora bien, los cultivos de arroz, maiz
y frijol, en los cuales la intervencion del
IDEMA ha sido importante, muestran un
alto grado de inestabilidad en sus precios,
cuadro IX-15. El caso del trigo es espe-
cial, por cuanto la accion del IDEMA ha
estado orientada a la importacion de
grandes cantidades y a subsidiar al con-
sumidor hasta mediados de 1974, razon
por la cual ha sido menor la inestabilidad
de los precios al productor.
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Entre los cultivos mixtos, las conse-
cuencias de la falta de almacenamiento
son notorias en el caso de la papa, la cual
presenta el indice de inestabilidad mas al-
to dentro de este conjunto de productos.
A su vez, los productos de la agricultura
tradicional registran niveles elevados de
inestabilidad, destacandose el caso del
frijol, en el cual el IDEMA ha tenido una
participacion relativamente importante.

El manejo de existencias por parte del
IDEMA con fines de estabilizacion debe
buscar reducir las fluctuaciones excesivas,
aceptando una tendencia de evolucion en
los precios. En funcion de este objetivo
el IDEMA deberia manejar los porcenta-
jes del consumo anual de cada producto
que se presentan en el cuadro IX-16. En
lineas generales, se hace necesario alma-
cenar un mayor volimen de aquellos pro-
ductos cuyo indice de inestabilidad es
mayor, cuya elasticidad precio de deman-
da es mas alta y, obviamente, cuyo con-
sumo anual es de mayor importancia.

CUADRO IX-15

ALMACENAMIENTO TOTAL DE EXISTENCIAS AGRICOLAS
A FINAL DEL ANO

(miles de toneladas)

ARROZ MAIZ FRIJOL TRIGO

Rl IDEMA AGD* To- IDEMA AGD To- IDEMA AGD To- IDEMA AGD To-

tal tal tal tal
1965 — 26.9 — = 55.1 — — 1.8 — — 3.2 —
1966 — 299 — = 475 — ] 1.3 — = 7.3 —
1967 10.3 43.1 53.4 16.3 39.0 55.3 0.1 2.1 2.2 == 6.1 =
1968 36.3 83.9 120.2 50.1 66.1 116.2 6.9 0.8 7.5 40.2 21.6 61.8
1969 79.9 100.8 180.7 56.2 83.1 139.3 8.6 3.6 12.2 16.5 28.7 45.2
1970 41.3 71.0 112.3 9.8 26.0 35.8 4.3 29 7.2 22.8 42.1 64.9
1971 51.0 102.2 153.2 35.5 66.9 102.4 2.9 2.3 5.2 32.8 30.2 63.0
1972 55.2 103.2 158.4 14.4 25.2 39.6 4.3 4.2 8.5 29.1 44.0 73.1
1973 29.7 67.9 97.6 104.0 125.0 229.0 5.3 4.2 95 49.7 16.8 66.5
1974 92.9 132.6 225.5 160.0 95.3 255.3 0.9 10.7 11.6 173.8 1.0 190.8
1975 64.2 139.9 204.1 49.6 61.8 111.4 0.2 20.7 20.9 26.3 3.6 24.8
Fuente: FEDESARROLLO, Manejo de Existencias, Comercio Exterior y Precios Agricolas:

El Papel del IDEMA, enero de 1976, Cuadro IV-20.
* AGD: Almacenes Generales de Depésito.
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CUADRO 1X-16
EXISTENCIAS REQUERIDAS DE ALGUNOS PRODUCTOS PARA
CUMPLIR CON EL MOTIVO DE ESTABILIZACION
Porcentaje de Consumo Demanda de
Producto Existencias Interno Existencias

(miles de tons.) (miles de tons.)
Arroz 1.2 1.317.9 96.1
Maiz 2.1 916.5 19.2
Panela 1.7 764.0 13.0
Papa 1.5 852.0 12.8
Sorgo 1.5 389.4 5.8
Soya 1.9 165.4 3.1
Trigo 0.4 450.3 1.8
Cebada 0.8 122.0 1.0
Ajonjoli 0.9 23.0 0.2
Frijol 6.1 65.0 4.0

Fuente y Metodologia: Porcentaje de existencias: resulta de multiplicar los indices de inestabilidad
de precios (cuadro IX-14) por la elasticidad de demanda de cada producto. Las elasticidades
fueron tomadas de: Florez G., Valderrama M. y Celis H., Un Método de Proyecciones de
Produccién y Demanda para Productos Agricolas en Colombia, ICA, Boletin de Investigacion No. 15,
1971, para ajonjoli, cebada, maiz, trigo, frijol y panela. Para el arroz se adopto el valor de 1.3. Para
soya y sorgo se tomo el valor de 0.5. Consumo interno: Ministerio de Agricultura, OPSA, Programas

Agricolas, 1975.

Aquella puede considerarse como una
meta moderada de estabilizacion. Otras
que podria plantearse el Instituto y que
dependen fundamentalmente de decisio-
nes de politica, podrian ser, por ejem-
plo, disponer de existencias para evitar
las fluctuaciones mas grandes observadas
en cualquier ano individual o en los dos
o tres afios mas inestables, desde 1950,
etc. En este ultimo caso las necesidades
minimas de inventarios obviamente se in-
crementarian.

En sintesis, de la discusion acerca del
manejo de existencias por parte del IDE-
MA se desprenden dos criterios basicos
para cumplir con los objetivos de transac-
cion y estabilizacion. En primer lugar,
el IDEMA debe mantener un nivel de
existencias para cada producto que supe-
re el minimo requerido para satisfacer el
motivo transaccion, es decir 16 por cien-
to del consumo menos las tenencias en
manos de los almacenes privados. Ahora
bier., con el objeto de estabilizar, el Insti-

tuto debe adquirir el porcentaje que re-
sulte mayor entre aquella diferencia a los
sefalados en el cuadro IX-16.

4. La politica de precios agricolas y las
importaciones: el caso del trigo

Desde el punto de vista de las impor-
taciones de productos agricolas hechas
por el pais, y de su incidencia sobre las
finanzas del IDEMA, el producto de ma-
yor importancia es el trigo. Colombia ha
sido un importador de este producto des-
de hace muchos afos; en el ano de 1950
ya se importaban unas 66.000 toneladas,
y la magnitud de las importaciones ha
venido exhibiendo desde entonces una
tendencia creciente. Con anterioridad al
ano de 1955 fueron de tipo comercial,
afio en el cual se realizo el primer acuer-
do bajo la Ley de Excedentes Agricolas
de los Estados Unidos, denominada Ley
Pablica 480; a partir de entonces, las im-
portaciones se efectuaron parcialmente
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bajo este programa, siendo las restantes
de tipo comercial.

Este programa mostro diferentes mo-
dalidades durante su periodo de vigencia.
Los primeros cinco acuerdos realizados
durante el lapso 1955-1962 permitian
que los pagos se hicieran en pesos; un po-
co mas de la mitad de ellos se prestaron
nuevamente al gobierno colombiano para
financiar proyectos de desarrollo, princi-
palmente en el sector agricola; el resto
se presto a firmas estadounidenses que o-
peraban en el pais, o fueron utilizados
por el gobierno de los Estados Unidos pa-
ra financiar sus gastos corrientes en Co-
lombia. Con posterioridad a 1963 todos
los acuerdos se basaron en créditos en
dolares a largo plazo y después de la Ley
de Alimentos para la Paz de 1966, el
pais debia pagar el seguro y el costo del
embarque. En los acuerdos mas recientes,
se pago el 15 por ciento de contado (5

por ciento en dolares y 10 por ciento en
pesos), y el resto en diecinueve contados
anuales pagados después de un periodo
de gracia de dos afios; la tasa de interés
de la financiacion de estos créditos es-
tuvo entre 2 por ciento y 3 por ciento a-
nual. La Gltima importacion bajo el pro-
grama LP 480 se efectud en 1973; dadas
las condiciones actuales y las perspecti-
vas del mercado mundial del trigo, pa-
rece poco probable una reiniciacion del
mismo, por lo menos en el corto plazo.

a) La oferta doméstica de trigo

La produccion nacional de trigo ha ve-
nido disminuyendo en una forma impor-
tante a partir de 1955, afio en el cual se
produjeron 166.500 toneladas, hasta lle-
gar a una cantidad de 38.900 toneladas
que han sido estimadas para el afio de
1975 14/, Los estudios que se han realiza-
do sobre el comportamiento de la oferta
de trigo muestran que esta responde
fundamentalmente a los precios recibi-
dos por el productor, aunque también
resulta afectada en el corto plazo (1 afno)

14/Oficina de Planeamiento del Sector Agropecuario
(OPSA).
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por la misma oferta realizada en el ano
anterior, debido a las rigideces existen-
tes en los factores que afectan la produc-
cion 18/, Los resultados obtenidos indi-
can que una variacion del precio recibido
por el productor de un 10 por ciento in-
duce un cambio correspondiente en la
produccion doméstica de cerca de un 4.5
por ciento en el ano siguiente. La inci-
dencia sobre la produccion en el largo
plazo es del orden de 14 por ciento1&/.

b) La demanda por trigo en Colombia

El consumo de trigo en el pais, medido
a través de la produccion doméstica y
las importaciones ha venido aumentando
historicamente a un ritmo similar al de la
poblacion durante el periodo 1955-1975,
a pesar de que el precio real de este pro-
ducto al consumidor ha registrado una
tendencia descendente, mientras que el
ingreso real por habitante ha mostrado
una tendencia creciente. Este resultado
parece confirmar la presuncion usual de
que la demanda por alimentos es bastan-
te insensible a cambios ocurridos en los
respectivos precios al consumidor. El ni-
vel del consumo de trigo en el pais ha re-
gistrado un promedio aproximado de
17.3 kg./hab., nivel que es relativamente
bajo comparado con el de otros paises.

¢) Las importaciones y el mercado externo

Mientras el consumo doméstico de tri-
go durante 1976 se estima en unas 443
mil toneladas, la produccion nacional se-
ra muy inferior lo cual dara origen a unas
necesidades de importacion del orden de

15/ Véanse entre otros FEDESARROLLO, Manejo de
Existencias, Comercio Exterior y precios agricolas:
el papel del IDEMA, op. cit.; Dudley L., Sandi-
lands R., The Side Effects of Foreign Aid: The
Case of Public Law 480 Wheat in Colombia, Econo-
mic Development and Cultural Change, Vol. 23,
No. 2, 1975; y Arturo Palma, Determinaciénde
Elasticidades Precio de Oferta de Largo Plazo para
algunos Productos Agricolas Colombianos: un Es-
tudio Exploratorio, abril, 1975 (inédito).

16/ El coeficiente de elasticidad precio de corto plazo
de la produccion de trigo encontrado en el estudio
de FEDESARROLLO sobre IDEMA (op. cit.) se
sitia entre 0.4 y 0.5; el respectivo coeficiente de
elasticidad de largo plazo entre 1.3 y 1.5.
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400 mil toneladas, para finalizar el ano
con unas existencias similares a las que se
tenian al comienzo del mismo. Actual-
mente todas las importaciones son reali-
zadas por el IDEMA, a pesar de que a
partir de finales de 1974 se autorizo la
importacion por parte del sector privado,
iniciativa esta que podria tener ciertos
atractivos, particularmente desde el pun-
to de vista de permitir que la politica de
precios de venta de IDEMA se ajuste a
las condiciones del mercado internacio-
nal.

El comercio mundial del trigo se ha ca-
racterizado por una relativa estabilidad
durante el periodo 1960-1972, con nive-
les de precios que para la variedad HRW-
2 de los Estados Unidos, la cual usual-
mente importa Colombia, fluctuaron en-
tre 49.5 y 87.5 ddlares por tonelada (a
precios CIF), y por una alta inestabilidad
a partir de 1973, habiendo llegado hasta
un valor de 261 ddlares por tonelada en
febrero de 1974; desde entonces ha segui-
do una tendencia a la baja buscando esta-
bilizarse alrededor de 150 ddlares por to-
nelada en la Bolsa de Chicago. El brusco
aumento del precio en 1974 obedecio
principalmente a las compras de la Union
Soviética en el mercado mundial, lo cual
a su vez originé un movimiento especula-
tivo, reduciendo los excedentes y las ven-
tas a través de la Ley Publica 480, y tra-
jo como resultado la alta inestabilidad de
los precios. En 1975, el clima afecto nue-
vamente las cosechas de Europa y de la
Union Soviética, originando después de
un leve descenso una nueva reaccion al
alza.

d) La politica de precios

La demanda por trigo en Colombia
debe satisfacerse mediante una combi-
nacion de produccion doméstica y de im-
portaciones, las cuales se ofrecen en los
respectivos mercados a diferentes precios.
La politica de precios internos para este
producto determina en gran parte la
produccion doméstica, mientras el resto
puede adquirirse en el mercado interna-
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cional a los precios que en el se coticen
en el momento de realizar la importa-
cion. Desde el punto de vista de su con-
veniencia para toda la sociedad, la com-
binacién optima de produccion domés-
tica y de importaciones para satisfacer
la demanda interna, es aquella cuyo cos-
to social es minimo. Este resultado puede
lograrse estimulando la oferta interna, a
través de una politica de precios, hasta
un punto tal que el costo marginal de
una tonelada producida domésticamente
se iguale con el costo de oportunidad so-
cial de una tonelada adquirida en el mer-:
cado externo. El precio interno optimo
que puede inducir este resultado, debe
tener en cuenta como factores fundamen-
tales, el precio sombra de la divisa, el cos-
to de oportunidad de la mano de obra, y
la diferencia de calidades entre el trigo
doméstico y el de importacion.

Teniendo en cuenta estos factores, y
otros relacionados con tarifas de trans-
porte y derechos portuarios, se ha llega-
do al siguiente modelo para la estimacion
del precio 6ptimo para la produccion do-
méstica:

P* — 1 {k [e (PBC+CT)+FM]9+i1+f2}
a

donde: a es la fraccion del precio de
mercado de la produccion doméstica que
es igual a su costo social (a2 =_0.935); k
es un factor de correccion que tiene en
cuenta la diferencia de calidades entre el
trigo doméstico y el importado (k = 0.
78); ¢ es un coeficiente que recoge la
merma en transporte maritimos y el se-
guro, como una fraccion del precio FOB
del trigo (¢ =1.025). PBC es el precio en
Bolsa de Chicago para la variedad de tri-
go que se importe; CT es el costo de trans-
porte interno en Estados Unidos; FM es
el flete maritimo; © es el precio sombra
de la divisa; f; es el costo del transporte
interno y f, los derechos portuarios.

Utilizando este modelo puede estimar-
se el pretio Optimo para la produccion
domeéstica de trigo en funcion del precio
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en Bolsa de Chicago de la variedad de
importacion y de los demas parametros
14/ Para principios de este afio, se encon-
tré que el nivel 6ptimo ($7.238 por tone-
lada) estaba un poco por encima del pre-
cio de compra del IDEMA al productor
nacional ($6.500 por tonelada), y simi-
lar al efectivamente pagado por los moli-
nos (entre $7.000 y $7.500 por tonela-
da). De otra parte, el precio del trigo im-
portado para el consumidor se ha elevado
sustancialmente buscando un nivel mas
acorde con el verdadero costo social de
su adquisicion. En consecuencia, se dedu-
ce que las medidas gubernamentales so-
bre eliminacion del subsidio al consumi-
dor, han sido acertadas desde el punto de
eficiencia en la asignacion de recursos.
Asi, la adopcion de una politica 6ptima
de precios para el trigo tiene implica-
ciones importantes para las finanzas del
IDEMA; a través de ella no sélo se redu-
ce, sino que se elimina el déficit finan-
ciero que por este concepto se origino
en el Instituto.

5. Los precios agricolas y la distribucion del
ingreso

La politica de precios de los productos
agricolas puede afectar en forma signifi-
cativa la distribucion del ingreso en la
poblacion. Para el caso de productos des-

tinados al mercado doméstico, la inci-
dencia en el corto plazo de un cambio
en el precio depende de la direccion del
cambio: los efectos son usualmente o-
puestos segln se trate de un alza o una
baja. Ademas, el cambio en el precio a-
fecta en forma diferente el ingreso de los
productores y de los consumidores.

Asi, por ejemplo, dada lainelasticidad
precio de la demanda de productos agri-
colas, un alza en el precio real favorece a
los productores en perjuicio de los con-
sumidores, y viceversa cuando es una ba-
ja. Sin embargo, esta transferencia real
de recursos puede ser alterada por subsi-
dios, directos o indirectos, a los consumi-
dores o a los productores.

17/Pueden ser variables en el mediano o en el largo pla-
zo.
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De otra parte, la participacion de los
productores dentro del ingreso total es
distinta y hay diferencias en la distribu-
cion del ingreso dentro de cada grupo. En
consecuencia, una modificacion del pre-
cio real afecta la distribucion del ingreso
dentro de los productores, dentro de los
consumidores, entre estos grupos, y en el
conjunto total, en una forma que no re-
sulta obvia y que depende fundamental-
mente del nivel de ingresos de quienes re-
sultan mayormente beneficiados con el
cambio, resultado este que depende del
tipo de cultivo. Es asi,como un alza en el
precio real de un cultivo comercial pro-
ducido ante todo por agricultores de al-
tos ingresos y que sea de primera necesi-
dad para el consumo de la poblacion, co-
mo podrian ser los casos de cafia para
azlcar, el algodon y el arroz en Colom-
bia, llevaria inicialmente a un empeo-
ramiento en la distribucion del ingreso.

Ademas, si el alza es en un cultivo tradi-
cional o mixto producido en su mayor
parte por agricultores de bajos ingresos
y cuya demanda por parte de la pobla-
cion de altos ingresos es considerable,
como seria el caso del trigo o la papa,
esta tendria un efecto inmediato minimo
sobre la distribucion del ingreso. De todos
maneras, desde el punto de vista del ob-
jetivo redistribucion del ingreso, parece
mas deseable el establecimiento de pre-
cios de sustentacion en los cultivos tra-
dicionales que en los comerciales.

D. Conclusiones y recomendaciones

El decreto de enero del presente afio,
por medio del cual se reestructura el
IDEMA, le asigna un objetivo Gnico, cual
es el de regular el mercado de productos
agropecuarios, mediante la compra, ven-
ta, almacenamiento, importaciéon y expor-
tacion de los mismos. Este objetivo gene-
ral puede cumplirse a través de un con-
junto de instrumentos, entre los cuales
tiene especial importancia la politica de
precios, El Instituto puede intervenir en
el almacenaje y manejo de existencias
agricolas, con el objeto de garantizar
abastecimientos y estabilizar los precios;
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puede fijar precios de sustentacion y ad-
quirir productos para asegurar ingresos
minimos a cierto tipo de agricultores o
para estimular la produccion; puede defi-
nir una politica de importaciones y ex-
portaciones que incide sobre la eficiencia
en la asignacion de recursos y sobre la
distribucién del ingreso.

El instrumento del manejo de los pre-
cios agricolas puede orientarse, segiin sean
los objetivos de politica del gobierno.
® FEl estudio realizado por FEDESARRO-
LLO en relacion con este tema llega a
una serie de sugerencias dirigidas a la a-
plicacion de este instrumento, cuya a-
dopcion depende basicamente de dichos
objetivos gubernamentales. Entre ellas ca-
be destacar las que se sintetizan a conti-
nuacion.

En primer término, se verifico esta-
disticamente que los precios de mercado
efectivamente percibidos por los produc-
® tores han tenido una incidencia impor-

tante sobre sus decisiones, tanto en la

agricultura comercial como en la tradi-
cional. Este resultado indica que la poli-
tica de precios en Colombia puede ser un
instrumento eficaz para estimular la pro-
duccion y podria orientarse ventajosamen-
te para el fomento de aquellos cultivos
prioritarios contemplados dentro del Plan
de Alimentacion y Nutricion. Ademas,
el mismo instrumento podria utilizarse,
para mejorar sustancialmente los ingresos
de los pequenos agricultores en concor-

@ dancia con la filosofia del Plan de Desa-
rrollo Rural Integrado.

Uno de los mecanismos a disposicion
del IDEMA es el de los precios de susten-
tacion. El estudio de FEDESARROLLO
concluye que la politica del Instituto re-
lacionada con los precios de sustenta-
cion no tuvo un efecto significativo so-
bre la produccion agricola, lo cual proba-
blemente se debié a la ausencia de crite-
rios claros para su determinacion, y a la
baja participacion del IDEMA en las com-
pras de la produccion nacional de los bie-
® nes sujetos a este régimen. Sin embargo,
debe anotarse que en la medida en la cual

145

el precio de sustentacion se fije a un nivel
suficientemente atractivo para los agri-
cultores y el IDEMA efectivamente com-
pre la produccidon que se le ofrezca a ese
precio, se lograran efectos positivos en
la produccion de aquellos cultivos que se
quieran fomentar. La determinacion del
precio de sustentacion deberia tener en
cuenta la elasticidad precio de la oferta,
asi como el precio internacional del pro-
ducto en cuestion.

Los precios de sustentacion pueden
también establecerse con el criterio de
buscar una adecuada asignacion de los re-
cursos en la economia, desde el punto de
vista de su costo de oportunidad social.
Se sugiere, por lo tanto, la aplicacion de
este criterio para el caso del trigo, tenien-
do en cuenta el precio sombra de la divi-
sa y de la mano de obra, asi como la evo-
lucion del precio internacional del grano,
para lo cual podrian utilizarse los resul-
tados encontrados en este estudio.

Si el interés de la politica del gobierno
es utilizar el mecanismo de precios de
sustentacion para favorecer a los agricul-
tores de bajos ingresos, podrian fijarse ta-
les precios solamente para los cultivos
tradicionales, en especial en zonas de co-
lonizacion y en las beneficiadas por los
programas de Desarrollo Rural Integrado.
Bajo tales circunstancias el criterio para
la determinacion del nivel del precio debe
ser el de asegurar un ingreso minimo para
el agricultor.

En lo que respecta a la politica de co-
mercializacion de los productos y estabi-
lizacion de los precios, el IDEMA podria
orientarse hacia la satisfaccion de un do-
ble objetivo. De una parte, debe comple-
mentar la iniciativa privada en el manejo
de las existencias de transaccion para ga-
rantizar el abastecimiento normal del
mercado; esta labor la ha venido desa-
rrollando satisfactoriamente el Instituto
en el pasado, ya que a través de su inter-
vencion se ha mantenido en promedio un
nivel de existencias tal que sumado al de
los Almacenes Generales de Deposito ha
completado un 16 por ciento del consu-
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mo anual, cifra que se considera adecua-
da para este proposito. Adicionalmente,
con el manejo de existencias el IDEMA
puede estabilizar los precios, es decir re-
ducir sus fluctuaciones, sin que ello ne-
cesariamente implique una modificacion
de su tendencia de largo plazo. Por lo de-
mas, para cumplir este proposito, el IDE-
MA deberia contrarrestar los efectos en
el corto plazo, inducidos por la demanda
especulativa y por las restricciones de o-
ferta causadas por los fenomenos clima-
ticos, para lo cual debiera apartarse del
comportamiento seguido por los Almace-
nes Generales de Deposito.

Para el cumplimiento de los diversos
objetivos de politica de precios el IDE-
MA requiere un marco institucional apro-
piado y unas funciones claramente defini-
das. En la actualidad, el nuevo decreto le
asigno un objetivo explicito y le fijo unas
funciones taxativas. Sin embargo, en la e-
numeracion de estas funciones el decreto
excluye algunas que hacen dificil cumplir
con el objetivo general. Por ejemplo, se
estipula que el Instituto no podria cons-
truir nuevos silos ni bodegas, y de otra
parte se le prohibe registrar pérdidas, con
lo cual se le imposibilita subsidiar pre-
cios, y se le dificulta el manejo de exis-
tencias, puesto que esta es una actividad
sujeta al riesgo de pérdidas monetarias.
Ademas, el decreto es vago en lo relativo
a la posibilidad de fijar precios de susten-
tacion y de intervencion. A pesar de lo
anterior, la reglamentacion del decreto,
que esta aun por expedirse, puede corre-
gir algunas de las fallas anotadas.

Por ultimo, es importante recalcar que
existen serias limitaciones para convertir
al IDEMA en entidad comercial del Esta-
do, como se contempla en el nuevo de-
creto, particularmente por los niveles ac-
tuales de sus gastos de operacion, asi co-
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mo por la situacion de falta de liquidez y
endeudamiento a corto plazo que se con-
tabiliza en sus balances. Los niveles de
rentabilidad que debe obtener en sus
distintas actividades tendrian que ser
muy elevados para cubrir dichos gastos
de operacion, percibir utilidades y cum-
plir con las exigencias financieras resul-
tantes de las politicas anteriores de sub-
sidio al consumidor.

Dada la situacion financiera actual, el
Instituto deberia obtener en sus opera-
ciones comerciales corrientes, margenes
de utilidad bruta que cubran al menos
los costos de administracion y distribu-
cion, los cuales en 1974 representaban un
25 por ciento de los ingresos de ventas;
para controlar estos margenes se requiere
conocer con exactitud los niveles de exis-
tencias, sobre los cuales la informacion
disponible no es confiable. Finalmente,
en caso de que el gobierno decidiera sub-
sidiar a productores o a consumidores, el
IDEMA necesitaria fondos especiales pa-
ra cubrir los costos de los respectivos sub-
sidios.

Sin duda alguna el manejo de los pre-
cios agricolas es una poderosa herramien-
ta para lograr objetivos de politica. De la
claridad de éstos, de la existencia de me-
canismos adecuados, y de la adopcion
de criterios especificos coherentes con
los mismos, dependera el éxito,o fracaso
del gobierno en la realizacion de una po-
litica de precios. E1 IDEMA podria ser
el vehiculo apropiado para cristalizar los
propositos del gobierno. Sin embargo,
seria necesario introducir algunos ajustes
en la reglamentacion de la Ley y eliminar
la restriccion que le impide realizar aque-
llas operaciones que no resultan rentables
a nivel comercial, sobre todo en lo que
respecta al manejo de existencias regula-
doras.
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A. Antecedentes y Proposito

El crecimiento en los precios de los
bienes y servicios es uno de los aspectos
de la economia que mas preocupa por sus
importantes implicaciones de orden so-
cial y politico. Este aspecto, llamado in-
flacion, agrava la situacion de aquellas
personas cuyos ingresos nominales no
aumentan agilmente con el incremento
de los precios, personas aparentemente
ubicadas en las escalas bajas y medianas
de renta. Es, ademas, una posible fuente
de inestabilidad politica, toda vez que
genera un justificado descontento con el
orden economico existente.

El deseo de entender las causas de la
inflacion ha desencadenado una polémi-
ca en el campo de la teoria y la politica

* El trabajo que respalda este ensayo contd con el
apoyo financiero de CORP, en desarrollo de la
vinculacién del autor a FEDESARROLLO y CEDE.
El autor desea agradecer a los doctores Roberto
Junguito Bonnet, Jaime Saldarriaga Sanin, Jorge
Ospina Sardi y Carlos Ossa Escobar, por sus valio-
sos comentarios y sugerencias en torno a las ideas
desarrolladas en este trabajo, sobre los cuales el
autor retiene completa responsabilidad. También
reconoce el aporte de tiempo de computador al CE-
DE. Finalmente, desea invitar a los autores de los
trabajos que se comentan en este ensayo a presen-
tar sus opiniones sobre dichos comentarios y sobre
el contenido del ensayo general.

Mauricio Carrizosa Serrano *

economica. Se han adoptado diversos
enfoques teodricos que con frecuencia
conducen a recomendaciones diferentes, a
veces opuestas entre si, sobre la politica
econOmica adecuada para frenar las alzas
en el nivel de precios. Uno de los elemen-
tos subyacentes en la ausencia de un
consenso sobre el diagnostico de la
inflacion es el caracter atin rudimentario
de las diferentes formulaciones teoricas.
Ello hace deseable la elaboracion y pro-
fundizacion de dichas formulaciones, pa-
ra asi poder apreciar enteramente su al-
cance, y eliminar aquellas divergencias
que nacen soOlo de la comprension in-
completa de cada enfoque.

La coyuntura inflacionaria actual en
Colombia ofrece un panorama interesan-
te. Uno de los elementos medulares del
programa de la presente administracion
ha sido su propoésito de reducir gradual-
mente el ritmo de inflacion que heredo
del gobierno anterior. Su meta parece
ser el logro de una tasa aproximada de
8 por ciento anual 1/ Si bien la evidencia
indica una reduccién moderada en el rit-

1/ Esta es la cifra implicita de la legislacion tributaria
sobre correccion anual de magnitudes monetarias
en el régimen sobre renta y patrimonio. También
es la parte exenta de la correccién monetaria en
las cuentas y certificados en UPAC.
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mo de crecimiento de los precios, la me-
ta anotada es aun lejana. De acuerdo al
indice para el consumidor empleado, con-
feccionado por el DANE, de una tasa
anual de 25.2 por ciento durante 1974 ,
se llego a una cifra de 17.5 por ciento
para 1975. Segun el actual plan de desa-
rrollo, el principal instrumento utilizado
para lograrlo fue un periodo de restric-
cion en la tasa de expansion de los me-
dios de pago -2.Este periodo efectiva
mente corrié del mes de marzo de 1974
hasta mediados de 1975, puesto que el
segundo semestre de este Gltimo afio acu-
s6 un nuevo desbordamiento monetario
cuyos efectos inflacionarios parecen co-
menzar a manifestarse2/.

La coyuntura descrita anteriormente
se ubica dentro de una historia monetaria
relativamente estable, si se compara con
la de otros paises latinoamericanos. Co-
mo se observa en el cuadro X-1, la varia-
bilidad en la tasa de crecimineto de los
precios es de las mas bajas, mientras que
su nivel se ubica alrededor de la mediana
de los 19 paises incluidos. Aun cuando la
inflacion en Colombia no registra las ci-
fras desorbitadas de, por ejemplo, Argen-
tina y Chile, su magnitud es lo suficiente-
mente grande para justificar esfuerzos
orientados a disminuirla.

En el cuadro X-1 se destaca ademas
como, comparando paises, el crecimiento
promedio en los medios de pago esta
intimamente asociado con el crecimiento
de los precios. El ordenamiento descen-
dente de los paises seglin la tasa de infla-
cion corresponde al ordenamiento des-
cendente por crecimiento en medios de
pago para los primeros diez paises, mien-
tras que en los paises de baja inflacion, el
orden es alterado por las variaciones en
el ritmo de crecimiento del producto real.

Este vinculo entre dinero y precios se
puede interpretar a la luz de la teoria

2/ Véase Departamento Nacional de Planeacién (1975)
p. 3.

3/ Notese entonces que la polit.ca de estabilizacion
se inici6 antes del comienzo de la actual adminis-
tracion.
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cuantitativa. La ecuacion cuantitativa se
expresa por:

M:-V=P, - Y (1)

Donde M es la cantidad nominal de
dinero, V es la velocidad de circulacion,
P, es el nivel de precios y Y es el ingreso
real. La relacion (1) es una identidad; el
lado izquierdo de la ecuacion dice lo mis-
mo que el lado derecho en lenguaje dife-
rente, puesto que la ecuacion se obtiene a
partir de la definicion de V:

V = Bi-Y (2)
M

Una de las formas de la teoria cuanti-
tativa supone que V es constante, con lo
cual se obtiene la implicacion de que el
cambio porcentual en la cantidad de di-
nero es igual a la suma del cambio por-
centual en los precios (tasa de inflacion)
y el cambio porcentual en el ingreso real:

AM AP AY
= + (3)
M P Y

Como el lector puede verificar, la e-
cuacion (3) no se cumple con exactitud
en las ilustraciones del cuadro X-1, pero
el error, el cual representa el cambio por-
centual promedio en V, es pequeiio y
menor (con la excepcion de El Salvador)
que las variables de la ecuacion (3). Es
este entonces un enfoque adecuado para
interpretar el vinculo entre el dinero y
precios a largo plazo. Se le atribuye la ca-
lidad de largo plazo a las cifras del cua-
dro X-1, pues ellas se elaboraron prome-
diando las observaciones correspondien-
tes a veinte anos.

Sin embargo, el enfoque anterior no es
adecuado para explicar la tasa de infla-
cion registrada en periodos cortos de
tiempo. Para aquellos periodos, los cam-
bios en la velocidad de circulacion, V,
son significativos, de modo que el su-
puesto de una velocidad constante no
permite explicar ni predecir el ritmo de
alza en los precios. El cuadro X-2 pre-
senta la serie de cifras en base anual para
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Colombia, de donde el lector puede ve-
rificar la importancia de los cambios en
velocidad.

El contraste entre la situacion de largo
plazo y aquella de corto plazo sugiere
examinar como se comporta el proceso
de inflacion monetaria a lo largo del
tiempo, para establecer el vinculo entre
la situacion de largo plazo y las observa-
ciones para periodos cortos. Con la in-
corporacion explicita de la variable tiem-
po se puede postular como cambian tem-
poralmente las variables criticas. Ello de-
fine un analisis dinamico del problema,
el cual puede permitir un mejor entendi-
miento de la relacion entre dinero y pre-
cios en el corto plazo —4/

4/ Conviene anotar que, aun cuando la ecuacién
(3) incluye la variable tiempo (todos sus términos
son cambios porcentuales por periodo de tiempo),
aquella ecuaciéon no es dinamica en el sentido de
no incluir diferentes 6rdenes de diferencia para al-
guna de las variables.

El proposito del presente ensayo es
examinar el proceso de inflacion mone-
taria, utilizando la evidencia disponible
sobre la economia colombiana en el con-
texto de un modelo dinamico propuesto
por el autor -% . La utilidad de este ejer-
cicio es multiple. De una parte, ilustra la
operacion dinamica de la teoria cuantita-
tiva de la inflacion, lo cual puede contri-
buir a conciliarla con otros enfoques o-
rientados al entendimiento del problema.
En segundo término, la comprension de
la dinamica del proceso monetario ofrece
un elemento indispensable para el disefio
adecuado de una politica de manejo de
los medios de pago orientada a crear un
ambiente relativamente ausente de per-
turbaciones monetarias indeseables. Fi-
nalmente, la explicacion adecuada de la
tasa de inflacion es necesaria para formu-
lar modelos mas amplios que busquen in-

5/ Véase Carrizosa (1976).
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CUADRO X- 2
INFLACION, EXPANSION MONETARIA, CRECIMIENTO,
Y CAMBIOS EN VELOCIDAD EN COLOMBIA,
1954 - 1975
(Cambio logaritmico)
C;I;T:si;?:nto C;reE::s"-r’rg:nto Tasaide cambie
. -
Periodo Tasa de Inflacion : en la Velocidad
en los medios en el producto de Circulacién
de pago real
Dic. a Dic.
1953 1954 3.0 17.6 6.7 =\ 7.9
1954 1955 12.5 4.7 3.8 11.6
1955 1956 1.8 22.2 4.0 16.9
1956 1957 23.2 12.7 2.2 12.7
1957 1958 12.8 19.0 2.4 - 3.8
1958 1959 6.7 11.4 7.0 2.3
1959 1960 3.0 9.9 4.2 - 2.7
1960 1961 4.8 22.0 5.0 -12.2
1961 1962 g 18.8 5.3 - 6.4
1962 1963 227 11.5 3.2 14.4
1963 1964 6.5 19.0 6.0 - 6.5
1964 1965 16.7 14.6 3.6 5.7
1965 1966 12.8 13.1 5.2 4.9
1966 1967 6.4 19.8 4.1 - 9.3
1967 1968 4.9 13.8 5.9 - 3.0
1968 1969 10.2 17.8 6.2 - 1.4
1969 1970 8.1 15.9 6.5 1.3
1970 1971 9.3 10.4 5.6 4.5
1971 1972 2.2 21.8 7.5 -12.1
1972 1973 2.1 25.7 6.9 8.9
1973 1974 31.1 17.9 557 18.9
1974 1975 159 25.6 7.2 27
Fuente: Medios de pago e indice de precios: Revista del Banco de la Repiblica. Crecimiento en el producto
real: Cuentas Nacionales elaboradas por el Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco
de la Republica. El crecimiento en el producto real para 1974-1975 es un estimativo de FEDESA-
RROLLO.
NOTA: La tasa de inflacion se computd en base al indice del comercio al por mayor sin alimentos para el

periodo 1954-1972. Para el periodo 1973-1975 se utilizé el indice de comercio de la produccion
industrial nacional. Los medios de pago incluyen circulante (billetes y moneda) en poder del
publico y depdsitos en cuenta corriente.

terpretar ademas el comportamiento de
otras variables macroeconomicas.

Se incluyen tres secciones adicionales.
En primer término, se discuten los diver-
sos enfoques al problema abordado con
énfasis en el repaso de trabajos realizados
para el caso colombiano. En seguida se
interpreta la evidencia relativa a la expe-
riencia colombiana en el contexto del
modelo propuesto por el autor y se pre-
senta una simulacion de la inflacion co-

lombiana para 1976 con base en dicho
modelo. Se finaliza con una seccion de
resumen y conclusiones.

B. Diferentes enfoques a la inflacion

En la literatura sobre inflacion pueden
distinguirse aquellos enfoques que bus-
can explicar el movimiento de los pre-
cios, de aquellos que analizan la infla-
cion de salarios. Sin embargo, ellos no
son necesariamente excluyentes, toda vez
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que se han elaborado modelos que pre-
tenden explicar el movimiento de los pre-
cios precisamente en términos de los sa-
larios, o al contrario. En este aparte se
presentan las caracteristicas generales de
las principales formulaciones que han
inspirado la investigacion que hasta ahora
se ha realizado para el caso colombiano.
El lector no interesado en los detalles
técnicos de esta discusion puede pasar a
la seccion D., “El Caso Colombiano”,
donde se presentan las implicaciones para
Colombia del modelo propuesto en la
seccion B. 2.

1. Inflacion de salarios

El instrumento mas utilizado para in-
terpretar la inflacion de salarios es el de
la Curva de Phillips, la cual explica el mo-
vimiento de salarios en términos de la ta-
sa de desempleo -8/ . Sus caracteristicas

han sido estudiadas con detalle para el
Reino Unido y los Estados Unidos. De
acuerdo a Laidler y Parkin (1975) los re-
sultados obtenidos para el primero de
estos paises presentan un panorama algo
confuso. De una parte, existe una débil
correlacion inversa entre el cambio en los
salarios y el desempleo. Este hallazgo es
el que inspira la presentacion usual de la
curva en textos de macroeconomia. En
segundo término, la evidencia para el
siglo XIX y para el periodo posterior a
la Segunda Guerra sugiere que ademas del
desempleo, el cambio en el desempleo es
otra variable asociada con el cambio en
salarios. Tercero, la evidencia de los afhos
entre las dos guerras presenta una rela-
cion apenas discernible entre desempleo
e inflacion de salarios. Finalmente, las
dos ultimas décadas acusan alzas conjun-
tas en salarios y desempleo, o un alza en
la inflacion de salarios independiente del
desempleo 1/,

El ejemplo anterior sugiere que no es
sencillo explicar tedricamente la cone-

6/ El nombre Curva de Phillips se debe a la investiga-
cion economeétrica que sobre dicha relacion realizd
Phillips (1958). Recientemente se descubridé que
Irving Fisher habia identificado la misma relacién
en 1926. Véase Fisher (1926).

7/ Véase Laidler y Parkin (1975), p. 754.
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xion entre los salarios y el desempleo. De
acuerdo a la concepcion de Lipsey (1960)
hay tres relaciones subyacentes en la Cur-
va de Phillips. De una parte, existe una
relacion inversa entre desempleo y exce-
so de demanda por trabajo. Ademas,
cuanto mayor sea el exceso de demanda
por trabajo, (a) mayor es el alza en sala-
rios y (b) mayor es la disminucion en el
desempleo. En esta forma, se obtiene la
relacion inversa entre desempleo y creci-
miento de salarios, pues un menor de-
sempleo implica mayor exceso de deman-
da por trabajo, y lo ultimo, conduce a
mayores alzas en salarios. Complementa-
riamente, el mayor exceso de demanda
por trabajo llevaria a una disminucion en
el desempleo, apoyando la evidencia que
parece asociar inversamente los cambios
en salarios con los cambios en el desem-
pleo.

Friedman (1968) y Phelps (1968) su-
plementaron esta concepcion al anotar
que si se ha registrado una tendencia se-
cular al alza en los precios no se necesita,
en el corto plazo, un exceso de demanda
para que ellos continten subiendo. Es de-
cir, el exceso de demanda por trabajo a-
fecta, no el salario nominal sino el salario
real, de tal forma que cuando los emplea-
dos y empleadores esperan alzas en los
precios de los productos los salarios no-
minales crecen mas que cuando no se es-
peran alzas. Tomando en cuenta este ar-
gumento, las ecuaciones de cambios en
salarios deben incorporar la variable ex-
pectativa de inflacion. -&/.

En el grafico X-1 se ilustran las consi-
deraciones expuestas en los ultimos pa-
rrafos. St y Dt representan, respectiva-
mente, las curvas de oferta y demanda
por trabajo. Al salario real ( ‘If’—l) * se da

un exceso de demanda por trabajo oy -

st 2/. Siel cambio porcentual esperado

8/ El coeficiente tedrico de esta variable es la unidad,
pues se presume que al definir su comportamiento
sobre el salario real, los empleados exigen y los
empleadores conceden alzas en salarios equivalen-
tes a la inflacion esperada.

9/ W es el salario nominal y Py es el indice deprecios.
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en los precios es de 7*, los elementos
teoricos antes expuestos dicen que el
cambio porcentual en los salarios nomi-

nales depende directamente de 7* y de
D* _ S*
T T:

D* S*

AW g

—— e et L (4)
W Sk

De otra parte, se presume que la exis-
tencia de un exceso de demanda por tra-
bajo conduce a un ajuste en el empleo,
reduciendo la diferencia entre bpy Sr.
Ello se puede expresar como:

D% _S%
Sp

AU=¢g (5)

con lo cual se completa la determinacion
dinamica simultanea de los salarios no-
minales, W, y de la tasa de desempleo, U.

Una de las caracteristicas de las ecua-
ciones (4) y (5) es la de asociar el cambio
( A )enWy U con la dimension estatica
(P} . 51) del mercado que determina a-
quellas variables. Ello puede presentar di-
ficultades importantes, al no tomar en
cuenta cOmo cambian a través del tiempo
las curvas de la Grafica X-1. Estas difi-
cultades se ilustran con el siguiente e-
jemplo. Supongase que D} -S%, el exceso
de demanda por trabajo al comienzo del
ano, es 15 por ciento de la fuerza laboral.
Subirian los salarios 1o mismo si durante
el ano, la demanda agregada aumentase
en lugar de disminuir? Supuestamente
no, porque en el primer caso la curva D
de la Grafica X-1 se estaria desplazando
hacia la derecha acentuando el alza en sa-
larios, mientras que en el segundo caso se
trasladaria hacia la izquierda, mitigando
el efecto de la diferencia inicial (P%-S%).
Es esta una de las razones posibles de la
relacion que se observa entre cambios en
salarios y cambios en la tasa de desem-
pleo, pues los cambios en la tasa de de-
sempleo pueden capturar los cambios en
la funcion de demanda por trabajo. A su
vez, los cambios en la tasa de desempleo
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dependerian no s6lo del valor inicial de
D% -S% sino de las fluctuaciones en dichas
funciones durante el periodo de analisis.

Asi entonces es importante destacar
que un analisis completo del proceso de
inflacion de salarios debe incluir una es-
pecificacion de la oferta y demanda por
trabajo (ST y Dt ). A manera de hipotesis,
se sugiere que Dy puede estar significati-
vamente afectada por las variables mone-
tarias y fiscales que inciden sobre la de-
manda por bienes. El examen de esta hi-
potesis podria aclarar el vinculo entre la
inflacion de costos y la inflacion de pre-
cios.

Se han realizado dos trabajos que apli-
can la idea de la Curva de Phillips al caso
colombiano. Son ellos el de Calvo (1975)
y el de Mesa (1975). Ambos se orientan
a examinar la validez de la ecuacion (4)
extendida con la inclusion de otras va-
riables 19/ .| Utilizando datos trimestra-
les, ambos autores encuentran alguna
evidencia que el desempleo afecta la in-
flacion de salarios. En cuanto al impacto
de las expectativas de inflacion, Calvo in-
tenta medirlo utilizando la inflacion tri-
mestral en los precios al consumidor con
diferentes rezagos, y obtiene un coefi-
ciente negativo para dicha variable, ines-
perado por la teoria, segin se discutio
anteriormente. Este resultado puede de-
berse a las limitaciones de la medida uti-
lizada para las expectativas. En particu-

10/De hecho, se incorporaron en forma aditiva otras
variables informalmente consideradas relevantes.
Por ejemplo, Calvo (1975) adiciona a la ecuacion
original de Lipsey las variables concentracion in-
dustrial, expectativas de inflacion, y cambio en
el salario minimo. Sin embargo, no es obvio que
las variables deban incorporarse aditivamente. Por
ejemplo, tal procedimiento implica que el nivel
de concentracion industrial tiene un efecto per-
manente sobre el cambio en los salarios. Ello no
constituye la especificacion correcta de la idea de
que ‘““los salarios industriales responderdn positiva-
mente en el tiempo a los /incrementosen el grado
de concentracion de la industria”, pues en este caso,
la variable que entra en forma aditiva es el cambio
en el grado de concentracion. Otra posibilidad es
considerar el nivel de concentracion como variable
explicativa de la velocidad de ajuste ante un exce-
so de demanda por trabajo, y en tal caso la varia-
ble concentracion entraria multiplicando la varia-
ble “‘proxi” de exceso de demanda por trabajo.
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lar, las fuertes variaciones estacionales
del indice de precios al consumidor lo
hacen inadecuado para anticipar la infla-
cion de un trimestre en base a la observa-
da en un trimestre anterior. Cuando la
Unica variable que se utiliza para antici-
par es la inflacion pretérita, el procedi-
miento Optimo de anticipacion es mas
bien un promedio ponderado de tasas de
inflacion historica 11/ . Mesa (1975), al u-
tilizar una serie suavizada de la tasa de
inflacion al consumidor obrero, obtiene
el signo esperado (positivo) para el coefi-
ciente de esta variable en sus ecuaciones
de cambio en salarios 12/,

En resumen, la influencia positiva del
exceso de demanda por trabajo sobre la
inflacion de salarios parece estar confir-
mada por la evidencia sobre el mercado
laboral colombiano. La evidencia sobre
las expectativas es apenas preliminar y
debe complementarse con esfuerzos adi-
cionales para lograr medidas adecuadas
de dicha variable. De otra parte, los tra-
bajos realizados no resuelven el interro-
gante, planteado anteriormente, sobre los

determinantes del exceso de demanda
por trabajo. Este aspecto es de funda-
mental importancia para entender el
vinculo entre la inflacién de salarios y el
crecimiento en los precios. 13/

11/ Otra posibilidad es que el coeficiente de la infla-
cion de precios al consumidor esté sesgado por
autocorrelacion en los residuos. Sin embargo, Calvo
no presentd pruebas estadisticas para examinar
esta posibilidad.

12/Véase Mesa (1975) p. 96. El coeficiente que obtie-
ne Mesa para esta variable es significativamente
inferior a la unidad.

13/ Conviene anotar que los enfoques a la Curva de
Phillips no siempre han planteado una direccién
causal de desempleo a cambio en salarios. En parti-
cular, el trabajo inicial de Fisher intenté explicar
el desempleo y la actividad econémica a partir de la
inflacion de salarios y de precios. De otra parte,
los desarrollos mas recientes (véase Laidler y Par-
kin (1975) p. 756), visualizan la Curva de Phillips
como una curva de oferta a corto plazo, y revierten
la direcciéon de causacién postulada por Lipsey
(1960) y Phelps (1968). Estos analisis en buena
parte se han orientado a precisar la naturaleza de la
disyuntiva entre desempleo e inflacion, es decir, a
contestar la pregunta de si se puede reducir el
desempleo con un aumento en la inflacién. Los
trabajos realizados para Colombia sobre este aspec-
to han explorado la disyuntiva entre crecimiento
en el nivel de actividad econémica e inflaciéon de
precios. Véase el Apéndice 1.
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Finalmente, conviene destacar que no
todos los estudios sobre inflacion de sala-
rios se ubican en el marco de la Curva de
Phillips. La alternativa mas conocida es
la idea de una influencia independiente
de los sindicatos sobre los salarios. Sin
embargo, Laidler y Parkin (1975) han en-
contrado poco satisfactorios los resulta-
dos empiricos de este y otros enfo-
ques 14/;si se comparan con aquellos deri-
vados de la concepcion de Lipsey, Phelps
y Friedman, en los cuales el exceso de de-
manda agregada (medida por la tasa de de-
sempleo) y las expectativas de inflacion
son los elementos fundamentales que in-
fluyen sobre el cambio en los salarios.

2 Ecuaciones de precios

Los primeros estudios empiricos sobre
la inflacion de precios realizados para el
Reino Unido adoptaron un enfoque de
inflacion de costos, en el cual los cam-
bios en el precio estan fundamentalmente
determinados por los cambios en los sala-
rios y en los precios de insumos importa-
dos 1%/ . Sin embargo los estudios subsi-
guientes, tanto en el Reino Unido como
en los Estados Unidos, incluyen la in-
fluencia de la demanda agregada, y una
buena parte de las formulaciones actua-
les adoptan una estructura formal analo-
ga a la estructura de los modelos de infla-
cion de salarios. Es decir el cambio en los
precios se postula como una funcion de
la inflacion esperada y de algn indicador
de exceso de demanda por bienes'8/ . Es-
te tipo de enfoque es apoyado por mode-
los teoricos del cambio 6ptimo en pre-
cios por parte de las empresas 7.

14/ Véase Laidler y Parkin (1975) p. 761-765. Ahi

" seresefan y analizan los resultados de las siguientes
hipétesis: a) cambio en salarios por empuje del
poder sindical; b) influencia del control directo
sobre los salarios; ¢) influencia del grado de frustra-
cién de los negociadores colectivos d) efecto de la
diferencia entre demandas por ingreso y capacidad
productiva de la economia y e) determinacién
sociologica de la inflacion de salarios.

15/ Véase Laidler y Parkin (1975), p. 767.
16/Véase, por ejemplo, Sjaastad (1975).

17/Véase Barro (1972), asi como Phelps y Winter
(1970).
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No esta sin fundamento la proposi-
cion de que un alza en loscostos conduce
a un incremento en los precios. De he-
cho, ello se deduce de la importante su-
gerencia de Arrow (1967) respecto a la
base teorica del ajuste en los precios.
Arrow sugiere que cuando un mercado
presenta un exceso de demanda, los agen-
tes economicos competitivos que lo com-
ponen, quienes en condiciones de equili-
brio no tienen poder para alterar el pre-
cio, adquieren caracteristicas monopo-
listicas que si les permiten modificarlo.

Supongase que existe un exceso de de-
manda por un producto dado. En este ca-
so no se puede argumentar, como es
usual cuando se discute un mercado com-
petitivo en equilibrio, que el productor
no puede vender nada si incrementa su
precio; habiendo demandantes insatisfe-
chos al precio vigente, los productores
pueden subir el precio y vender lo que
desean producir.

Ahora bien, una de las razones que po-
drian crear un exceso de demanda seria
un alza en salarios, como consecuencia
de su efecto sobre los costos marginales
del productor. Lo mismo es cierto, sin
embargo, respecto del comportamiento
en el mercado laboral, donde un alza en
precios reduce la oferta de trabajo para
un salario nominal dado, creando asi un
exceso de demanda por trabajo. No sobra
entonces recordar la apreciacion de Ro-
bertson (1961):

“La estalactita economica de la de-
manda inflada se ha enfrentado a una es-
talagmita de explosivas aspiraciones, y
cuando estalactita y estalagmita se unen
y funden en un beso helado —espero que
no me esté escuchando ningln gedlogo
que pueda decirme que hablo a tontasy
a locas— nadie en el mundo puede estar
absolutamente seguro de donde acaba la
una y donde empieza la otra”.

En vista de esta dificultad conviene
examinar el significado de ecuaciones de
precios en las cuales la inflacion de cos-
tos aparece con un coeficiente significati-
vo. Una posibilidad se da cuando tanto
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los salarios como los precios dependen
comunmente de otra variable, con lo
cual se observaria un grado de asocia-
cion entre ellas. El hecho de que los mo-
delos de salarios y precios utilizan con é-
xito alguna medida de exceso de deman-
da como variable dependiente le da fuer-
za a esta conjetura.

De otra parte, es posible que el sistema
de ecuaciones estructurales adecuadas de
precios y salarios efectivamente incluyan,
ademas del exceso de demanda, los sala-
rios y los precios, respectivamente, como
variables explicativas (pero no exogenas).
En tal caso, la estimacion por minimos
cuadrados directos brinda estimadores
sesgados 18/, y es necesario acudir a algu-
no de los métodos disponibles para la es-
timacion de ecuaciones estructurales.

Se han realizado tres estudios princi-
pales para Colombia sobre inflacion de
precios. Son estos los de Musalem (1971)
Urrutia (1975) y Sarmiento (1975). Los
enfoques de Musalem y Urrutia son glo-
balmente similares. Desde el punto de
vista metodologico, ambos formulan sus
ecuaciones a partir de una discusion in-
formal sobre la posibilidad de que tal o
cual variable tengan o no algun efecto so-
bre la tasa de inflacion. Una vez que se
han postulado las variables dependientes
se propone un modelo lineal de una ecua-
cion. Este incluye dentro de sus variables
dependientes la tasa de crecimiento de
alguna definicion de la cantidad de dine-
ro, el cambio porcentual en ciertos cos-
tos, y tasas de crecimiento de la produc-
cion.

Considérese la “mejor” ecuacion de U-
rrutia 12/

PM =0.41 (Mg) - 1.14 (0A) + 1.35 (PIBM)
+0.48 (SN)+0.48 (TEA) + 0.24 (GGR) (6)

La ecuacion (6) puede ser una de las
ecuaciones estructurales de un modelo

18/Si la variable explicativa es endogena retardada,
el procedimiento de minimos cuadrados directos
brinda estimadores sesgados pero consistentes.

19/ Urrutia (1975), p. 60.
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de relaciones simultaneas que Urrutia no
formaliza 29/ . Es decir, algunas de las va-
riables explicatorias, como el cambio en
los salarios nominales, SN, pueden estar
determinadas en otras relaciones, tal co-
mo se discutié en la seccion correspon-
diente a la inflacion de salarios2/ . En ese
caso, corresponde examinar esas otras
ecuaciones para justificar algunas de las
politicas de estabilizacion que Urrutia su-
giere al final de su trabajo, desde el punto
de vista de su conveniencia y viabilidad.
Por ejemplo, Urrutia parece estar de a-
cuerdo en que la variable cambio por-
centual en la tasa efectiva de cambio,
TEA, no es exogena, sino que depende
de la oferta y demanda de divisas22/. E-
llo limita la viabilidad de operar sobre el
costo de las importaciones para estabili-
zar los precios.

De otra parte, puede haber variables
explicativas cuyo valor depende ‘“total-
mente de decisiones gubernamentales”.
Tal es el caso de los cambios en la oferta
monetaria, My, y en el gasto publico,
GGR 23/, Al respecto de esta ultima va-
riable, el autor argumenta que la rea-
signacion de recursos reales hacia el sec-
tor publico reduce la oferta de bienes y
servicios a corto plazo. De ser asi, parece
mas adecuado definir GGR como el cre-
cimiento real retardado del gasto publico.
Al incluir dentro del modelo GGR en

20/PM: Cambio porcentual en precios al por mayor.
M2 : Cambio porcentual en la oferta monetaria
ampliada.
PIBM: Cambio porcentual en el PIB manufacturero.
SN Cambio porcentual en el salario nominal.
TEA: Cambio porcentual en la tasa efectiva de
cambio.
GGR: Cambio porcentual retardado en el gasto
publico.

21/Ese tipo de interdependencia puede también expli-
car el signo positivo del coeficiente PIBM, puesto
que al depender esta variable de PM, la estimacion
por minimos cuadrados directos produce coeficien-
tes sesgados.

22/ “Por ejemplo, la tasa de cambio se tiene que utilizar
para lograr equilibrio cambiario, y con mucha fre-
cuencia, la estabilidad cambiaria requiere un ma-
nejo de la tasa de cambio y los aranceles que puede
en el corto plazo aumentar la presion sobre los
precios; Urrutia (1975), p. 50.

23/Urrutia (1975) p. 49.
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términos nominales se presentan dos pro-
blemas. En primer término, como bien
anota Urrutia, su comportamiento esta
asociado con el de Mg a través de la fi-
nanciacion del déficit fiscal. De otra par-
te, GGR se puede expresar como la suma
de la tasa de crecimiento real del gasto
publico y de la tasa de inflacién, con lo
cual el coeficiente significativo obtenido
puede reflejar, no tanto la influencia del
gasto publico postulada en la teoria sino
el de la inflacion retardada un afio (pues-
to que GGR es el crecimiento del gasto
publico retardado).

En resumen, los trabajos de Musalem
y Urrutia, si bien justifican las variables
que utilizan para explicar el proceso in-
flacionario, deben complementarse con
las relaciones estructurales que determi-
nan muchas de aquellas variables, para
asi poder establecer como se pueden uti-
lizar cudles instrumentos para el manejo
del crecimiento de los precios. Sus ecua-
ciones, tal como aparecen no implican
que las variables explicatorias sean todas
instrumentos adecuados de politica de
estabilizacion.

El trabajo de Sarmiento (1975) for-
mula la explicacion del proceso inflacio-
nario a partir de los instrumentos funda-
mentales de analisis macroeconémico.
Dentro del modelo de Sarmiento, se uti-
liza la siguiente funcion de demanda por
dinero:

logMt=-c+ 3 log Pt+a log Yt+Et (7)

donde My es la cantidad nominal de di-
nero en el momento t, Pt es el nivel de
precios, Y es el ingreso real y Et es el re-
siduo de la ecuacion. By ason las elasti-
cidades de Mt con respecto a Pty Yt res-
pectivamente. Por ejemplo, 3 es el cam-
bio porcentual en la cantidad nominal
demandada de dinero que resulta de un
1 por ciento de cambio en el nivel de
precios.

Debe destacarse como la ecuacion (7)
no incluye como variable dependiente al-
gun indicador del costo de mantener di-
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nero, el cual aparece tradicionalmente
como uno de los determinantes tedricos
de la demanda por dinero. Ademas, a ni-
vel empirico, esta variable ha contribui-
do a la explicacion de los saldos moneta-
rios deseados por la gente 24/, y su exclu-
sion de la ecuacion (7) puede tener con-
secuencias importantes ‘sobre los resul-
tados del trabajo 25/.

Sarmiento, al estimar la ecuacion (7)
encuentra evidencia de correlacion entre
los residuos Et y Et-1 2%/.Como ello im-
plica que los estimadores de B y «
estan sesgados, el autor adopta el proce-
dimiento usual para estimar el coeficien-
te de autocorrelacion de primer orden.
En la segunda etapa de este procedi-
miento se estima por minimos cuadrados
la ecuacion

Log Mt - P Log My=- (1-P) log C+B (log Py-Plog Pr-1)
+A (Log Y - P Log Yt-1) (9)

donde ﬁ es el estimador del coeficiente
de autocorrelacion, obtenido en la pri-
mera etapa del procedimiento. Es curioso
que se obtenga un estimador de 3 sig-
nificativamente inferior a 1a unidad, pues
ello implica que el crecimiento de la de-
manda por saldos nominales que resulta
de un 1 por ciento de alza en el nivel de
precios es menor que 1 por ciento. Es de-
cir, a medida que aumenta el nivel abso-
luto de precios, la gente demanda menos
saldos reales!

Este resultado contradice otros estu-
dios empiricos en los cuales la elasticidad
anotada no parece ser diferente de la uni-

24/Véase Laidler (1969).

25/En particular, la exclusién de la variable expectati-
vas puede haber sido la fuente de la autocorrela-
cion hallada en la estimacion de (7). Es decir si la
serie de expectativas de inflacion esta autocorrela-
cionada, es bien posible que el error de la ecuaciéon
(7) presente autocorrelaciéon.

26/Conviene plantear el interrogante de si el test de
autocorrelacion de Sarmiento salidé positivo por for-
mular la ecuacion (7) en términos nominales.
Musalem (1971) p. 19, estima una demanda en tér-
minos reales que aparentemente no presenta pro-
blemas de autocorrelacién.
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dad 2/, Ademas, tedricamente se espera
que B =1, puesto que ‘“como en todos
los analisis de demanda que descansan en
la maximizacion de una funcion de utili-
dad definida en términos de magnitudes
“reales”, . . . (la) ecuacion de demanda
(de dinero) debe considerarse indepen-
diente en cualquier forma esencial de las
unidades nominales utilizadas para medir
las variables monetarias” 28/,

Sin embargo, el andlisis de Sarmiento
le sugiere una ecuacion de inflacion inte-
resante, pues toma en cuenta el efecto
de los cambios en la demanda por dinero
sobre la tasa de inflacion. Si se supone
constante el ingreso real, su ecuacion
1111 se puede escribir como sigue:

Y Y
Awl—Am =h [Tg—
7

donde my¢ es el logaritmo de la cantidad
existente de dinero, m; es el logaritmo
de la cantidad real demandada de dinero
en el momentot (el simbolo /A indica
cambio en la magnitud por periodo de
tiempo). De acuerdo a la ecuaciéon (10),
un exceso de demanda por dinero en el
momento t conduce a un incremento en
la cantidad existente superior al aumento
en la cantidad real deseada. Como, por
definicion,

(10)

Amy = Up .1 - Pt 41 (11)

donde Uy 4+ 1 esla tasa de crecimiento de
la masa monetaria y Pg {41 esla tasa de

27/ Véase Laidler (1969) p. 104. El estimador de
- en el trabajo de Sarmiento puede tener un sesgo
negativo debido a que el vinculo entre (Log P -

Log Pi-1) v (Log M- Log M¢-1) no es unidirec-
cional. Es decir, un cambio en el nivel de precios
aumenta la cantidad nominal demandada; pero,
de otra parte, un cambio en la cantidad nominal
también afecta el indice de precios. Cabe destacar
asimismo el valor relativamente alto de la elas-
ticidad ingreso de demanda por dinero del modelo
de Sarmiento. El obtiene un valor cercano a 2
mientras que el estimador de Musalem es cercano
a la unidad. Parece, entonces, que parte delefecto,
debido a la variable precios ha sido capturado

por la variable ingreso.

28/Friedman (1956) p. 151.
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inflacion durante el periodo que termi-
na en el momento t + 1, la ecuaciéon de
precios implicita en la hipotesis sehialada
en (10) es:

Ut+1—Amg+h Ld-_Y_ (12)
mt mt

Pot+1 =

Esta ecuacion tiene la cualidad de incluir
el término A m{, por medio del cual se
reconoce que el cambio en las variables
que determinan la demanda por dinero
afectan la tasa de inflacion. Por ejemplo,
la tasa de inflacion seria menor si el in-
greso real permanente aumentara que si
permaneciera constante. Esta caracteris-
tica no se habia incorporado a los princi-

pales modelos monetarios de inflacion 22/.

Se han comentado los principales mo-
delos desarrollados para la explicacion de
la inflacion monetaria. Corresponde aho-
ra explicar aquel propuesto en Carrizosa
(1976), el cual sera utilizado para anali-
zar las series de dinero y precios registra-
das en la economia colombiana. Este
modelo, como el de Sarmiento, formula
la relacion entre dinero y precios a partir
de el estado de desequilibrio general en-
tre dinero y produccion en la economia
y del ajuste en precios al cual conduce
dicha situacion.

Si se simplifica la estructura de la eco-
nomia a un macrosistema de sélo dinero
y produccion, la ley de Walras permite
identificar un exceso de demanda por
produccion con un exceso de oferta de
dinero 292/, La expresion

29/Véase Mundell (1965) y Sjaastad (1975).

29a/La Ley de Walras dice que el gasto total en bienes y
dinero es igual a la disponibilidad total de bienes y
dinero. Ello implica que el deseo de acumular mas
dinero del disponible se manifiesta en una deman-
da por produccion inferior a la oferta de producto.
Las ecuaciones de Walras son:

d _ . _md
kt kt = my-mg para Stocks y
d

yad - Vi, = A m, - Arnt para flujos

donde k, y k? son la oferta y demanda por capital

fisico (es decir, por produccién acumulada), mien-
tras que y_ y y_ son la oferta y demanda por pro-

duccién durante el periodo t.
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(Amg -Amd) + (mg - md)  (13)
corresponde al exceso de oferta por dine-
ro. En (13), Am¢ -A mg representa el

comportamiento monetario durante el
periodo 3ue comienza en t, mientras que
(my - ) describe la situacion moneta-
ria en el momento t. Si el valor de la ex-
presion es cero, hay equilibrio moneta-
rio, en el sentido de que el comporta-
miento durante el periodo corrige el de-
sequilibrio stock inicial. Un valor positi-
vo de (13) indica que la gente acumula
mas saldos monetarios reales de los que
desea acumular, toda vez que al final del
periodo subsiste un exceso stock de ofer-
ta de dinero. En efecto, la expresion (13)
combina las dos dimensiones del dese-
quilibrio monetario, pues es razonable
suponer que ambas inciden sobre el com-
portamiento de los precios y posiblemen-
te el de otras variables macro-economicas.

Ahora bien, por definicion,

d_— d

Amfl=mf , -m

Si se reemplaza (14) en (13), se obtie-

ne la siguiente expresion para el exceso
de oferta de dinero:

Amt » m?+ 1 + My

Se utiliza la expresion (15) para postu-
lar una funcion de comportamiento en
los precios, donde la dimension de la va-
riable precios que aparece, dada la defi-
nicion (11), es P2 t +1, o sea la tasa de
inflacién. Interesa entonces conocer cual
es el valor de P2 ¢ +1 relativo al valor de
P2 t, O sea, la diferencia entre la infla-
cion en el periodo t + 1 y la inflacion en
el periodo t, es decir:

(14)

(15)

APg 1 =Pg t+1 -Pg t (16)
Para formular la funcion que indica el

comportamiento de P2 t , conviene pre-
guntarse cual seria el desequilibrio mone-
tario durante el periodo t +1 con la infla-
cion del periodo t. Este desequilibrio es-
taria dado por
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*
Amg -md _ +my

el (17)

donde,

*

Amtz Ui,.1-P2,t (18)

La ecuacion de precios propuesta rela-
ciona entonces el cambio en la tasa de in-
flacion con las variables que determinan
la magnitud del desequilibrio monetario.
Es decir

*
APy ¢ = f(Amgy ,my ,mf)(lg)

En la ecuacion (19), la inflacion se ace-
lera mas cuanto mayor sean el stock ini-
cial de dinero y el cambio en la cantidad
nominal relativa a la inflacion del perio-
do anterior y cuanto menor sea la de-
manda futura por dinero 3%. En esta fun-
cién, m¢ es una variable predeterminada
para el periodo de analisis (t +1), pues su
valor depende del comportamiento histo-
rico de la cantidad nominal de dinero y
de el nivel de precios. Por otro lado, m?+ 1

usualmente se postula como depen-
diente del ingreso real y del costo de
mantener dinero. Para el fin del presente
analisis se hara el supuesto de que ambas
variables son exoOgenas o predetermina-
das. Este supuesto esta justificado en la
medida en que los saldos reales dependen
de un concepto de ingreso y de inflacion
de largo plazo, determinados principal-
mente por la historia pasada de dichas
variables. Se tiene entonces,

P
mg = ay+aq log C+ag log Yy (20)

Donde C es el costo de mantener dine-
roy Y es el ingreso permanente 3. Fi-
nalmente, en mg = Ut+1 - P2 t, la va-
riable inflacion, P9_ t, es predeterminada

30/Si f; es la derivada parcial de la funcién con respec-
to al argumento.ifl > o, fg >0, v fg <o.

31/Véase Friedman (1959) para la incorporacion del
concepto de renta permanente en la teoria de la
demanda por dinero; Cagan (1956) utiliza un pro-
medio ponderado de las tasas de inflacién histéricas
como indicador del costo de mantener dinero.
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y Ut + 1, la tasa de crecimiento de la can-
tidad de dinero, es usualmente conside-
rada exOgena 32/,

Corresponde ahora darle una forma es-
pecifica a la funcion f (A*mt, my mg+ 1

La especificacion mas sencilla de f
consiste en postular el cambio en la in-
flacién como una funcion lineal de la ex-
presion (17):

APZ =g (A*mt‘* m¢ - m (21)

d

t+ 1)
Sin embargo, parece indicado distin-

guir el comportamiento del publico con

respecto a la variable /X m¢ de aquel con

respecto a my - mg+ 1 El valor de Amz=

esta determinado por la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero, puesto
que P9  es una variable predeterminada.
Am’t|< obedece entonces al comportamien-
to de las autoridades monetarias, el cual
no es facilmente anticipado por el publi-
co. Esta incertidumbre posiblemente a-
fecta las decisiones de gasto, y por consi-
guiente la influencia de 2*m sobre APz’t_
De otra parte, my - md depende fun-

damentalmente de las espectativas de la
gente sobre las variables que determinan
la demanda por dinero, puesto que my
esta predeterminada para el periodo de a-
nalisis. En la medida en que la variabili-
dad esperada de las expectativas de infla-
cion y del ingreso permanente sea dife-
rente de la variabilidad esperada de la ta-
sa de crecimiento de la cantidad de di-
nero, se espera que m, - m¢ . tengaun
impacto sobre APg 4 diferente de aquel
producido por Amt’. Tomando en cuenta
estas consideraciones, se postula la si-
guiente ecuacion de precios:

APZ’ t = d.LN'mi+e. (mt - mg+ 1) (22)

La ecuacion (22) tiene dos caracteris-
ticas que la distinguen de las anterior-
mente propuestas en la literatura sobre
ajuste monetario. De una parte, la varia-

32/Véase Laidler y Parkin (1975) p. 779 para una dis-
cusion del significado de este supuesto.
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ble dependiente es el cambio en la tasa
de inflacion. En los modelos anteriores,
la variable ha sido el nivel de precios, el
cambio en el nivel de precios o la tasa
(porcentual) de inflacion. De otra parte,
el segundo término de la ecuacion inclu-
ye la diferencia entre la demanda por di-
nero en el momento t+1 y la oferta real
en el momento t, en tanto que los enfo-
ques anteriores utilizan la diferencia en
el momento t. Se examina a continua-
cion el significado de estas caracteristi-
cas.

Hay motivos conceptuales teoricos y
empiricos por los cuales parece adecuado
considerar el cambio en la tasa de infla-
cion en el analisis dinamico del proceso
monetario del alza en los precios. Con-
ceptualmente, si se quiere entender el
movimiento de la tasa de inflacion, pare-
ce razonable formular el analisis sobre la
primera diferencia de dicha variable. Des-
de el punto de vista teodrico, conviene no-
tar que la solucion permanente (steady
state) de los modelos monetarios 33/ se
expresa en términos de la tasa de infla-
cion. Su caracteristica dindmica hace re-
ferencia al cambio en esta variable entre
dos soluciones permanentes separadas
por un cambio temporal o permanente
en las caracteristicas exogenas del mode-
lo 34/, Finalmente, desde el punto de vista
empirico, es importante notar que mu-
chas economias modernas se caracteri-
zan por una inflacion continuada38/, Si
no hubiese inflacion continuada, el cam-
bio en los precios pareceria ser la variable
adecuada en el analisis de desequilibrio.
Pero cuando la tasa de inflacion conti-

33/ Véase, por ejemplo Sidrausky (1967).

34/ Una forma mas sencilla de puntualizar este aspecto
es notar que en una economia con una tendencia
exponencial en el nivel de precios, la tasa de infla-
cion cumple la funciéon econémica de mantener el
equilibrio entre la oferta y la demanda agregada.
Los.cambios en la tasa de inflacién ocurren cuan-
do alteraciones en los datos externos (tasa de creci-
miento en la cantidad de dinero, por ejemplo) al
sistema desencadenan un proceso de desequilibrio.

35/ Una forma de entender esta generalidad es el ana-
lisis del impuesto inflacionario. Para consultar sus
aspectos tedricos véase Friedman (1971), Tower
(1971), y Auernheimer (1974). Para una aplicacién
empirica. Véase Dutton (1971).

COYUNTURA ECONOMICA

nuada es positiva, parece mas apropiado
concentrarse en la variable que describe
su movimiento a través del tiempo.

El otro punto importante sobre la ecua-
cion (22) es la inclusion de la diferencia
entre los saldos reales existentes en el mo-
mento t y los saldos reales de demanda-
dos en el momento (t + 1). La justifica-
cion de este desfase para el analisis de la
presion inflacionaria durante el periodo
t - (t + 1) se puede presentar en los si-
guientes términos: La diferencia m;-m¢
mide el exceso stock de dinero en el
momento t. Por otro lado, la diferencia
me . 4 = mg mide el crecimiento de la
demanda por dinero durante el periodo
t— (t + 1). La presion inflacionaria duran
te este periodo es mayor cuanto mas
alto sea el exceso stock de dinero enty
cuanto menor sea el crecimiento de m
durante el periodo de analisis. Para cap-
turar ambas fuerzas se puede restar la
segunda de la primera, con lo cual se
obtiene mt - my g

C. Estimacion del modelo propuesto

Se analiza ahora el problema de esti-
mar el modelo conformado por las ecua-
ciones (20) y (22). La dificultad princi-
pal estriba en la inexistencia de observa-
ciones directas de md, pues las cifras
monetarias disponibles corresponden a
la contraparte empirica de m¢, y en la
literatura sobre teoria monetaria abunda
la idea de que los dos magnitudes no son
necesariamente iguales. Ello es especial-
mente limitante para el caso colombiano,
al no disponer de cifras directas de corto
plazo (trimestrales) sobre las principales
variables que explican la demanda por
dinero.

Para entender el significado empirico
del modelo, conviene suponer provisional-
mente que se dispone de una funciéon que
explica perfectamente los saldos que la
gente efectivamente mantiene. En este
caso m% = m y la ecuacion (22) daria un
ajuste perfecto con coeficiente d y e
unitarios pues, como se puede verificar:

APgt=Ut,1_ Py, mg-m ;  (23)
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es decir, (23) es una identidad 38/ Sin
embargo, es dificil lograr una especifica-
cion de la demanda por dinero que
explique toda la variacion en la oferta,
especialmente para el corto plazo, cuan-
do las variaciones inesperadas en la poli-
tica monetaria se manifiestan en cambios
en la oferta, y no se dispone teoricamen-
te, y menos empiricamente, de variables
obvias que expliquen por qué la gente
absorveria estas variaciones 37/, Mas
bien, la teoria disponible explica satisfac-
) toriamente la tendencia de los saldos
reales en términos de un numero reducido
de variables. Si se utiliza esta teoria para
la estimacion de (22), los coeficientes e
y d ya no tienen que ser unitarios, sino
menores o iguales a la unidad, dependien-
do de la velocidad de ajuste a los desequi-
librios monetarios discutidos en la sec-
cion anterior.

1. Metodologia economeétrica

El modelo presentado anteriormente
esta conformado por las siguientes dos
relaciones:

APyt =d.A*mg+e- (my-md )eBy (24)

m{i+1=30‘3110g0t¢1 +ag . log Yf+1 +Eg t41 (25)

donde Eq £ ¥ E2t + 1 son los errores
aleatorios.” La ecuacion (24) es la fun-
cion que especifica el ajuste en la tasa de
inflacion, y la (25) es la funcion usual de
demanda por dinero. Las dos variables
¢ endogenas son Pz tyme, 1Y el resto de
las variables se suponen exdgenas o
predeterminadas. La variable C puede
observarse directamente cuando se dispo-
ne de cifras sobre tasas de interés. Tam-

36/ La relacion entre la tautologia en (23) y la teoria
en (20) y (22) es de la misma naturaleza de aquella
entre la identidad cuantitativa y la formulacion
Marshalliana de la demanda por el dinero. La
velocidad de la identidad cuantitativa corresponde
a la velocidad observada mientras que el K Mars
halliano es el inverso de la velocidad deseada. -

37/ La diferencia entre los saldos monetarios que la gente

" mantiene, my, y los que desea, my se explica usual-
mente por la funcion de deposito transitorio de
poder de compra, atribuida al dinero. Véase el
capitulo sobre definicion de dinero en Friedman
y Schwartz (1970).
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bién se puede estimar indirectamente co-
mo un promedio ponderado de las tasas
histéricas de inflacion. La variable Y? se
estima igualmente como un promedio
ponderado de los ingresos registrados en
el pasado, con correccion por tendencia.
Como contraparte empirica de md, se
utiliza un promedio movil de la oferta
real de dinero centrado en el momento
T

Una forma de estimar los parametros
del sistema consiste en reemplazar la
ecuacion (25) en la ecuacion (24) para
obtener

- (Cte1 )

(26)

APgy=d. (A*my) + e (mg

)-e.ag-e . ay

-e az(logY 1) ~eBop 1+Eq ¢

lo cual se estimaria por minimos cuadra-
dos ordinarios. Otra alternativa consiste
en estimar primero la ecuacion 51 5)y
reemplazar el valor estimado de m® en la
ecaucion (24) y luego aplicar minimos
cuadrados a la ecuacion resultante:

APyy + =d (A¥my) +e (m%—rﬁg*l)+E1’t (27)

donde m‘ti\‘1 es el valor estimado de g 1—

Como se indico anteriormente, no se
dispone de las cifras necesarias para reali-
zar una estimacion trimestral del modelo
propuesto para Colombia 39/ Ello limi-
ta la utilidad de los resultados empiricos
que se presentan a continuacion, al no
poder utilizar los métodos sugeridos en
este aparte. Sin embargo, con el procedi-
miento utilizado se obtiene una idea de
los parametros dinamicos, e y d, de la
ecuacion (24).

Esencialmente, se hizo una estimacion
de la tendencia de los saltos reales, la

38/No corresponde elaborar aqui la conveniencia relati-
va de estos y otros métodos de estimacion del mo-
delo propuesto, pues ellos seran objeto de discu-
sion en un informe posterior.

39/Se proyecta realizar una estimacién anual cuyos
resultados se presentaran en un informe posterior.



cual define el componente de la serie de
tiempo que la teoria #le la demanda por
dinero ha explicado adecuadamente. El
método utilizado para realizar la estima-
cion es el sugerido por Granger (1967)
por medio del cual se aplican uno o mas
promedios mdviles a la serie original para

eliminar las frecuencias altas de la serie,
supuestamente generadas por variacio-
nes irregulares de politica monetaria
40/T,uego se sustituye la serie suavizada,
en la ecuacion (24) y se aplican minimos
cuadrados directos. La limitacion de este

40/Primero se computé un promedio moévil de 11
meses. Se compard este promedio con el dato origi-
nal (los senalados por un circulo en el grifico
X -5 para la serie 1970-1975) por el promedio mo-
vil y con la serie resultante se computd nuevamen-
te un promedio moévil de 11 meses.
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procedimiento es que no brinda estima-
dores de los parametros de la demanda
por dinero, indispensables para fines de
prediccion. Sin embargo, ‘se utilizaran
estimadores de estos parametros obteni
dos en otros estudios para simular los
efectos del dinero sobre los precios.

2. Resultados

En los cuadros X-3 y X-4 se presen-
tan los estimadores de los parametros d y
e. Como contraparte empirica de m se
utilizaron las cifras correspondientes a
M1 (efectivo mas depositos de cuenta
corriente) deflactadas por el indice de
precios al por mayor del comercio en el
pais para bienes industriales, el cual se
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utilizo también para medir la inflacion.
Existen dos series de precios. Una corres-
ponde al periodo 1954-1972 y la otra
cubre los anos 1970-1975. La primera
brinda 78 observaciones trimestrales y la
segunda contiene 17. En el apendlce II
se presentan las cifras utilizadas*!

Como se puede observar, los ajustes
de las ecuaciones son satisfactorios, es-
pecialmente en el de la serie para los
afios 1970-1975 *2. Los estimadores pa
ra la segunda serie son mayores que aque-
llos para la primera lo cual puede obe-
decer al haber utilizado indices diferen-
tes en cada serie, a cambios en los para-
metros estructurales o a diferencias de
muestreo. Se observa también que en am-
bos casos el estimador del parametro e
resulto superior al estimador de «“q’ 43/ .

Conviene examinar la bondad del mo-
delo para explicar los cambios en la tasa
de inflacion experimentados por fuera
del periodo de muestreo. En la grifica
X-2 aparecen los valores efectivos y
estimados segin la ecuacidon descrita en
el cuadro X - 4. La muestra utilizada
para estimar los parametros e y d termina
en el tercer trimestre de 1975, de modo
que las Gltimas tres observaciones de la
grafica se ubican por fuera del periodo
de muestreo. Por otro lado, en la Grafica
X-3 se hace la comparacion entre valo-
res efectivos y estimados, expresados en
términos de la tasa de inflacion. Ambos
graficos apoyan la bondad potencial del
modelo para explicar la inflacion mone-
taria.

41 /Conviene anotar que los trimestres se definieron
en la siguiente forma: I: Dic. 1 - Feb. 28; II:
Marzo 1 - Mayo 31; III: Junio 1 - Agosto 31;IV:
Sept. 1 - Nov. 30. Ello se hizo para no utilizar los
indices de diciembre y enero, los cuales presentan
problemas estadisticos. La fuente de todos los da-
tos es la Revista del Banco de la Republica.

42/No sobra prevenir al lector sobre el caracter preli-
minar de estos resultados. Es necesario esperar aque-
llos arrojados por métodos econométricos mas rigu-
rosos que aquel utilizado en este ensayo, para apre-
ciar mas definitivamente la utilidad del modelo.

43/El test sencillo sobre la diferencia de dos inedias
acepta la hipéotesis de que los coeficientes tienen
valores diferentes.
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3. Estructura de retardos de la politica
monetaria.

De los resultados obtenidos en la re-
gresion del cuadro XI-4, se tomaron va-
lores de 0.6 para el parametro d y de
0.7 para el parametro e. Ademas, en ba-
se a resultados de otros estudios, se adop-
to un valor de 0.8 para el parametro a
de la ecuacion (20)48/. Al modelo defi-
nido por las ecuaciones (20) y (22) se le
anadio la especificacion usual de C4V:

ACy=h. (Pg t - Ct) (28)
y se tomaron valores de h entre 0.10y
0.50. En el cuadro XI-5 se presentan los

valores de Wj en la forma reducida
®

Py ¢= Wi. Ug.g (29)

i=o
para los valores estipulados de d, e, a y h.

La grafica X-5 presenta la trayectoria
de la tasa de inflacion, frente a un cam-
bio en la tasa de crecimiento de la can-
tidad de dinero, bajo los diferentes su-
puestos sobre el valor alternativo del
parametro h, el cual representa el ajuste
en el costo de mantener dinero. Es decir,
si se supone que la tasa de inflacion y la
tasa de crecimiento de la cantidad de di-
nero han sido iguales a Uo en el pasado
y en el periodo 1 se aumenta la tasa de

crecimiento en los medios de pago hasta

Uq, la trayectoria de la tasa de inflacion,
bajo diferentes supuestos sobre el valor
de h, esta indicada por las curvas de la
grafica. Se ilustra en estos ejemplos como
la mayor velocidad en el ajuste del costo
percibido de mantener dinero contribuye
a desestabilizar el proceso inflacionario.
Igual efecto se puede esperar de incre-
mentos en los parametros d, e, y a. No se
dispone de un estimador trimestral del
parametro h para Colombia. Sin embar-

46/ Véase Musalem (1969) p. 19.

47/ Véase Cagan (1956).
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go, es muy probable que este sea cercano
a 0.20, teniendo en cuenta que con este
valor la formacion de expectativas tarda
dos afios, retardo que parece ajustado al
caso colombiano. Si es asi, la linea gris
seria una buena representacion del pro-
ceso monetario de la inflacion colom-
biana.

D. El caso colombiano

El modelo propuesto por el autor, dis-
cutido en detalle en la seccion anterior,
se resume de la siguiente forma. Las eco-
nomias modernas, se caracterizan por
una inflacion continuada. Conviene pre-
guntarse entonces como los factores mo-
netarios cambian la tasa de inflacion. La
consideracion relevante para este pro-
blema es la diferencia entre los medios de
pago reales (medios de pago deflactados
por el indice de precios) irrigados por la
autoridad monetaria y los medios de pa-
go reales demandados por el publico. Por
ejemplo, la inflacion registrada de agosto
a noviembre en 1975 fue 4.2 por ciento.
Para analizar la inflacion para el periodo
noviembre, 1975 - febrero, 1976, es ne-
cesario examinar la situacion monetaria
al final de noviembre y el comportamien-
to monetario durante el periodo indica-
do. La situacion monetaria al final de
noviembre, 1975 presentd un moderado
exceso de la demanda por dinero real so-
bre la oferta de dinero real; es decir, la
situacion monetaria era deflacionaria,
pues cuando la gente desea mas dinero
del disponible, se abstiene de gastar. Sin
embargo la tasa de inflacion aumentd
hasta 6.5 por ciento. Ello se explica por
el vigoroso comportamiento monetaric
durante el periodo de analisis. De no-
viembre, 1975 a febrero, 1976, los me-
dios de pago nominales aumentaron en
11 por ciento. Con la inflacion anterior,
ello hubiera significado un incremento
de 6.8 por ciento (11.0-4.2) en los me-
dios de pago reales. Sin embargo, la de-
manda por saldos reales debid crecer
aproximadamente 2 por ciento. En esta
forma la presion del comportamiento
monetario sobre la demanda por bienes
fue mas vigorosa que la presion deflacio-
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naria de la situacion monetaria en no-
viembre, para asi conducir al alza indi-
cada en la tasa de inflacion.

1. La inflacion en Colombia 1970-1975

Como se aprecia en la grafica X-3, la
tasa de inflacion en Colombia llegd a un
punto maximo en el trimestre noviembre
1973 - febrero 1974. El alza en la tasa
de inflacion obedeci6 al incremento en
la tasa de crecimiento en los medios de
pago y al efecto de la tasa de inflacion
misma sobre la demanda por dinero. Da-
do que la demanda por dinero depende
fundamentalmente - del. costo de mante-
ner dinero (bien aproximado por la tasa
de inflacion) y del nivel de ingreso, cuan-
to menor sea el costo de mantener dinero
y cuanto mayor sea el nivel de ingreso,
menor es la demanda por saldos reales.
En la grafica X — 4 la linea amarilla
indica la trayectoria de los saldos mone-
tarios deseados, de acuerdo a la aproxi-
macion propuesta en la seccion C 48/,
De acuerdo al modelo propuesto en este
ensayo el impacto de la creciente tasa de
inflacion entre 1970 y comienzos de
1974 fue lo suficientemente fuerte para
hacer bajar la demanda por saldos reales
entre comienzos de 1973 y hasta comien-
zos de 1975, situacion que pudo ser a-
centuada por la reduccion en el creci-
miento del producto a partir de 1974.
Las condiciones anteriores contribuyeron
a la tardanza de la politica de estabiliza-
cion iniciada en marzo de 1974 en surtir
sus efectos sobre la tasa de inflacion. Es-
ta politica logréo una disminucion mode-
rada en el ritmo de alza en los precios
hasta mediados de 1975. Sin embargo
conviene destacar en la grafica X -3 el
reciente incremento en la tasa de expan-
sion de los medios de pago y su efecto ya
perceptible sobre la tasa de inflacion.

2. La inflacion prevista para 1976

Se concluye esta seccion con una si-
mulacion del comportamiento de la tasa

48/Los puntos negros corresponden a la oferta de di-
nero y los circulos senalan aquellos puntos exclui-
dos del promedio movil con el cual se construyo
la linea amarilla. Estos puntos se sustituyeron por
un primer promedio movil.
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CUADRO X -5
ESTRUCTURA DE RETARDOS DE LA POLITICA MONETARIA

i .10 20 .30 40 50
0 0.64 0.67 0.72 0.77 0.83
1 0.58 0.62 0.68 #0.73 0.78
2 0.15 0.16 0.15 0.12 0.06
3 -0.14 -0.18 -0.26 -0.36 -0.51
4 -0.17 -0.23 -0.32 -0.40 -0.50
5 -0.07 -0.11 -0.14 -0.14 -0.09
6 0.02 0.01 0.05 0.12 0.26
7 0.04 0.05 0.12 0.19 0.29
8 0.02 0.03 0.08 0.09 0.07
9 0.00 0.00 0.01 -0.04 -0.14
10 -0.01 -0.01 -0.03 -0.09 -0.17
11 -0.00 0.00 -0.03 -0.05 0.00
12 -0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.13
t 22 11 7 5 4
NOTA: El t de la ultima columna es el nimero de trimestres requeridos para que un alza en la

tasa de inflacion tenga mas de un 90 por ciento de su efecto sobre Ct‘

de inflacion para 1976. Dada la metodo-
logia empirica del modelo, el ritmo de
alza en los precios esta medido por el in-
dice de precios de la produccion indus-
trial nacional, para abstraerse de los efec-
tos estacionales del sector agricola, y los
trimestres estan definidos a partir de no-
viembre. Los supuestos fundamentales de
la simulacion son tres: 1) la tasa de cre-
cimiento del ingreso real es de 1.7 por
ciento trimestral; 2) la elasticidad ingreso
de la demanda por dinero, el parametro
ag de la ecuacion (25), es de 1.2 49/;
3) no habra un cambio importante en ex-
pectativas de inflacion durante 1976. En
base a estos supuestos se examinaron tres
hipotesis alternativas sobre crecimiento
en los medios de pago, entre noviembre
1975 y noviembre 1976. Como ya se co-
noce la expansion monetaria entre no-
viembre 1975 y febrero 1976 (11 por

49/ Basado en Musalem (1971) p. 19.

ciento), las tres alternativas consisten
en tasas de crecimiento uniformes en los
medios de pago en los tres trimestres res-
tantes (marzo-mayo; junio-agosto; sep-
tiembre-noviembre). La alternativa baja
es de 2.5 por ciento trimestral; la media
es de 4.0 por ciento; y la alta de 5 por
ciento. En el cuadro XI-6 se presentan
los resultados, y la Gltima linea presenta
la inflacion simulada para el periodo no-
viembre 1975 a noviembre 1976. Como
la inflacion para el afio anterior (noviem-
bre 1974 a noviembre 1975) fue del 17
por ciento, la alternativa media manten-
dria la inflacidbn mas o menos constante.
La alternativa baja significaria una re-
duccion importante en el ritmo anual de
crecimiento de los precios, hasta de 5 por
ciento, y esta reduccion se podria acen-
tuar por una disminucion en las expecta-
tivas de inflacion. La alternativa alta si-
mula un alza importante en la tendencia
en los precios, hasta 4 por ciento, la cual
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CUADRO X - 6
TASAS DE INFLACION SIMULADAS PARA 1976

(cambio porcentual)

\Ctecimlento Trimestral en M 2.5 4.0 5.0
Febrero - Mayo 4.7 5.7 6.3
Mayo - Agosto 0.9 2.2 3.8
Agosto - Noviembre -0.8 0.7 2.2
Noviembre/75 - Noviembre/76 12.0 16.0 21.0

se podria acentuar por un aumento en
las expectativas de inflacion. En la sec-
cion correspondiente a Moneda y Crédi-
to, se estudia cual de estas alternativas es
la mas probable.

E. Resumen y comentarios finales

En este ensayo se abordo el problema
de la explicacion del crecimiento de los
precios. Para ello, se comentaron las ca-
racteristicas sobresalientes de las ecua-
ciones de salarios y precios sin pretender
cubrir todos los enfoques propuestos pa-
ra tal fins0/. El analisis sugiere que las
fuerzas detras de la inflacion de salarios y
la inflacion de precios son globalmente
las mismas, teniendo en cuenta el efecto
significativo de medidas de exceso de de-
manda sobre ambas variables. Ello no
niega la posibilidad de un vinculo directo
entre los precios y los salarios, toda vez
que los precios son importantes para la
determinacion del salario real, y los sala-
rios contribuyen a los costos del produc-
tor. Sin embargo, todavia esta por cons-
truirse el modelo teoérico que brinde una
explicacion conjunta satisfactoria del
comportamiento de los precios y de los
salarios.

50/En particular, no se discutié el enfoque estructu-
ralista, el cual consumi6é una dosis importante de e-
nergia académica en la decada de los afios 60.
En el contexto del modelo propuesto en este
ensayo, uno de los elementos importantes de aquel
enfoque es su preocupacion por los factores deter-
minantes del ingreso permanente.

También se resefiaron los trabajos mas
importantes realizados sobre la materia
en Colombia. Los trabajos sobre infla-
cion de salarios apoyan la hipotesis que
le asigna al desempleo y a las expectativas
de inflaciéon un efecto sobre los salarios.
Es decir, alzas en el nivel desempleo miti-
gan las alzas en salarios mientras las ex-
pectativas altas de inflacion las acentiian.
Algunos trabajos sobre inflacion de pre-
cios combinan variables de demanda a-
gregada con variables de costos de pro-
duccion, pero la especificacion de los
modelos en aquellos trabajos no respon-
den a una concepcion integrada del pro-
ceso inflacionario. El Gnico ensayo' rea-
lizado sobre inflacion monetaria presenta
caracteristicas interesantes, pero adolece
de algunos problemas teoricos y em-
piricos.

El modelo propuesto por el autor tam-
bién adopta un enfoque monetario con
resultados empiricos que provisionalmen-
te parecen satisfactorios, pero deben es-

perar su confirmacion o rechazo frente a-

un volumen mayor de evidencia y mejo-
res métodos estadisticos. Entre tanto, la
conclusion preliminar le atribuye al dine-
ro un papel fundamental en la determi-
nacion del ritmo de inflacion con una
pronta y vigorosa operacion dinamica.
Cambios en la tasa de crecimiento de los
medios de pago en un trimestre dado tie-
nen una fraccion importante de su efecto
sobre la tasa de inflacion en ese mismo
trimestre, y la mayor parte de su efecto
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total se completa en ano y medio aproxi-
madamente.

Las implicaciones que lo anterior ten-
ga para el disefio de la politica moneta-
ria deben complementarse con elementos
adicionales de juicio. En particular, las
fluctuaciones monetarias pueden tener e-
fectos importantes de corto plazo sobre
el producto nacional que limitan el rango
de accion de la autoridad monetaria, res-
tringiendo una politica de estabilizacion
a un proceso de reduccion gradual en la
tasa de expansion de los medios de pago
para no producir presiones deflacionarias
indebidamente fuertes. El disefio mas
preciso de estrategias orientadas a mitigar
el alza en los precios requiere, sin embar-
go, una extension del modelo propuesto
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para poder medir los efectos del dinero
sobre la produccion y el empleo 51/

Finalmente, es importante destacar
que el analisis aqui presentado no recha-
za la validez de elementos de otros enfo-
ques a la inflacion. Por ejemplo, no es
imposible que la presion de los medios de
pago sobre los precios dependa a su vez
de otras variables. Esta perspectiva mejo-
raria el desempefio del modelo en la ex-
plicacion de la inflacion y debe ser obje-
to de investigacion. Por ahora, la utilidad
de la formulacion reside en concentrar la
atencion sobre una variable manejada por
el gobierno y en ofrecer un marco teori-
co con pocas dificultades de comproba-
cion empirica.

51/ Véase el apéndice I.

APENDICE 1

Las Curvas de Phillips revertidas

En este apéndice se comentan los. tra-
bajos realizados sobre la influencia de la
inflacion sobre el nivel de actividad eco-
noémica. Es interesante notar que la for-
mulacion original de Fisher (1926) espe-
cifico una causalidad de cambio en pre-
cios hacia actividad economica, contra-
ria a la usual en la literatura desencadena-
da por el trabajo de A.W. Phillips (1958).
De acuerdo a Fisher, un aumento en pre-
cios, frente a costos temporalmente rigi-
dos es un incentivo para que los empresa-
rios produzcan mas, transitoriamente.
Por lo tanto, debe esperarse una relacion
directa de cambio en precios hacia activi-
dad economica (o de cambio en tasa de
inflacion hacia cambio en actividad eco-
noémica, en el ambiente inflacionario de
hoy).

En Colombia se han realizado dos in-
tentos de comprobar empiricamente la
relacion entre inflacion y crecimiento e-

conomico. Son ellos el de Barro (1974) y
el de Sarmiento (1975). Barro adopta el
fundamento teoérico de Lucas (1973), en
el cual los cambios en la produccion agre-
gada real obedecen a precepciones erro-
neas sobre la evolucion del precio relati-
vo del producto de cada empresario. Es
decir, si bien todos los precios pueden
aumentar en, por ejemplo, 10 por ciento,
es posible que cada empresario aislado
perciba, erroneamente, que el precio rela-
tivo de su producto ha aumentado en,
por ejemplo, 3 por ciento, al anticipar u-
na inflacion de solo 7 por ciento. Utili-
zando cifras anuales, Barro no encuentra
evidencia de una disyuntiva sistematica
entre inflacion y desempleo, de modo
que no apoya el modelo tedrico de Lu-
cas.

De otra parte, Sarmiento obtiene la
forma reducida entre crecimiento del
producto y crecimiento monetario, a par-
tir del tradicional esquema IS-LM, con
una funcién rudimentaria de oferta agre-
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gada 52/ Como la forma reducida obte-
nida es la misma de Barro, el resultado
es el mismo; es decir, no se encuentra
una relacion sistematica entre inflacion
y produccion.

52/El argumento tedrico de Sarmiento incluye tres
elementos peculiares: a) se postula que la pro-
duccién *(supuestamente real) de bienes exdgenos,
E, depende de la cantidad nominal de dinero
(ecuaciones Nos. 3 y 4 de Sarmiento (1975) mien-
tras que la dependencia usual es el efecto de los
saldos reales (Real Balance Expect), el cual espe-
cifica una relacion directa entre demanda real y sal-
dos reales. b) Se obtiene una relacion implicita:
entre ingreso real, dinero y nivel de precios, al
remplazar la tasa de interés determinada por la IS en
la funcion LM. Esta relacion se expresa en la si-
guiente forma particular:

M-V (P,Y)=P - Y

donde M es la cantidad nominal de dinero, V esla
velocidad -ingreso de circulaciéon, Y es el ingreso
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real y P es el nivel de precios). Esta ecuacion impli-
ca que

Wi
P

-V(E YY)

con lo cual se dice que el vinculo entre saldos rea-
les y la demanda agregada depende del ingreso y del
nivel de precios. La dependencia del nivel de pre-
cios es curiosa, pues Sarmiento no explica por qué,
para cierto valor de M/P, la demanda puede ser a-
fectada independientemente por p. c. finalmente,
es importante notar que hasta ahora no se ha
distinguido entre oferta y demanda agregada. Es
decir implicitamente se ha supuesto Y€ = Yi
donde Y® es la demanda agregada. A pesar de lo an-
terior, Sarmiento especifica una funcién indepen-
diente de la oferta. Ella se hace en términos de una
variable tiempo, la cual intenta capturar los efec-
tos de la evolucién de los factores de produccion
(capital, trabajo y tecnologia), y de el nivel de
precios bajo el argumento de que la respuesta a un
exceso de demanda, es un alza en los precios. El pro-
blema con este ultimo argumento es el siguiente:
esrazonable suponer que, un alza en demanda, cuan-
do no hay exceso de capacidad, hace subir los
precios. Este argumento responde a la pregunta de
por qué suben los precios, no por qué se produce
mas cuando suben los precios.
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A.P. Thirlwall, Inflation, Savings and Growth in Developing Economies,
Mec. Millan, Londres, 1974, 256 paginas.

El planteamiento central de este nue-
vo libro de Thirlwall podria reducirse a
la hipotesis de que una politica inflacio-
naria moderada puede servir de esti-
mulo a la aceleracion de la tasa de creci-
miento economico de los paises en via
de desarrollo Y. En la primera parte, se
presenta una sintesis de la literatura eco-
nomica que ha tratado sobre la relacion
entre la tasa de inflacion, la tasa de aho-
rro y la tasa de crecimiento. En la segun-
da parte, el autor analiza empiricamente
sus hipotesis y sostiene que su teoria tie-
ne especial interés para los paises de
América Latina. Teniendo en cuenta la
conclusion principal del libro, que no
coincide con los resultados de otros tra-
bajos empiricos en los cuales se sugiere
una relacion inversa entre la tasa de infla-
cion y la tasa de crecimiento en América
Latina, me permitiré extenderme un po-
co en el analisis del modelo tedrico utili-
zado por Thirlwall y de los resultados
empiricos correspondientes?2/,

1/ El senor Thirlwall estd vinculado a la Universidad
de Kent en Inglaterra. Es el autor de Growth and
Development with Special Reference to Develo
ping Economies.

2/ Sobre otros resultados véase, por ejemplo, L. Lan-
dau Determinants of Savings in Latin America,
Center for International Affairs, Harvard Universi-
ty. También es interesante analizar el trabajo de

A.El planteamiento tedrico conceptual

Como punto de partida el autor adop-
ta el modelo de crecimiento de Harrod
que establece que la tasa de crecimiento
econdmico de un pais en el largo plazo
es funcion de la tasa de crecimiento de la
fuerza de trabajo y de la tasa de creci-
miento de la productividad del trabajo
3/, Esta Gltima tasa depende a su vez, se-
gun Harrod, de la tasa de acumulacion
del capital y de la funcidén de progreso
tecnologico.

Vale la pena hacer algunas anotaciones
sobre el modelo de Harrod puesto que
constituye la pieza fundamental del mo-
delo teorico de Thirlwall. Es comun se-

Alexander Kafka, Brazilian Inflation and its Effects
on Growth, The Journal of Political Economy,
agosto, 1967. El autor encuentra un cierto grado
de correlacion entre la tasa de inflacién y la tasa de
crecimiento en Brasil hasta los finales de la década
de los 50, aunque después se produce el rompi-
miento de esta relacion. Hasta qué punto estos tra-
bajos refutan la tesis de Thirlwall depende esencial-
mente de la definicion de una tasa moderada de
inflacion; si por moderada se entiende un 10% o
menos es posible que se puedan reconciliar entre
si los distintos resultados.

3/ Roy Harrod, Towards a Dynamic Economics, Lon-
don, 1948. Es importante destacar que Harrod pu-
blicé en 1973 un libro titulado Economic Dyna-
mics que amplia el anterior e incorpora una serie
de desarrollos teoricos nuevos.
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nalar a Harrod como uno de los pioneros
en la elaboracion de los modelos dinami-
cos de crecimiento; sin embargo, es nece-
sario tener en cuenta que ya en la época
de los mercantilistas se consideraba que
el objetivo primordial de la economia co-
mo disciplina intelectual era el estudio
del crecimiento econémico. Pero sola-
mente hasta el surgimiento de la escuela
de los fisiocratas se hizo un intento serio
para sistematizar las interrelaciones del
sistema econdmico por medio de un mo-
delo agregado unificado. Seguramente
Quesnay quien construyo su Tableau
Economique entre 1758 y 1759 se inspi-
ro6 en el tratado de Harvey (1578-1657)
titulado Exercitatio de Motu Cordis et
Sanguinis, en el cual por primera vez en
la historia de la humanidad se hace refe-
rencia a un modelo riguroso sobre la cir-
culacion de la sangre en el cuerpo huma-
no. Es evidente que el sistema de Quesnay
tiene analogias claras con el sistema de
Harvey y pudo haber influido notable-
mente en la concepcion naturalista de la
economia, considerada por muchos teo-
ricos como parte de la cosmovisidon que
postulaba la organizacion natural del uni-
verso. A la luz de esta hipotesis no es sor-
prendente la aparicion del “laissez-faire,
laissez-passer” que tanta influencia ha
ejercido en la historia del pensamiento
econOmico. Aparecen luego los econo-
mistas clasicos que enfatizan el problema
de la distribucion del ingreso y lo relacio-
nan con el proceso del crecimiento eco-
nomico. A partir de este momento el de-
sarrollo tebrico parece alejarse del area
del crecimiento econdémico y se esconde
detras de una combinacidon poco armoni-
ca compuesta por las filosofias liberales
del siglo XVIII y XIX y las técnicas ma-
tematicas del siglo XX, tal como afirma
el profesor McPherson 4/. En otras pala-
bras, la obsesion por los modelos de
equilibrio de tipo estatico destruyo la
concepcion griega de la tridimensionali-
dad del tiempo y solamente dejo un pre-
sente eterno.

4/ C.B. Mc. Pherson, The Political Theory of Posse-
ssive Individualism, Oxford U.P., 1962.
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Aparece luego Keynes postulando la
relacion entre un pasado irreversible y un
futuro incierto con un modelo del fun-
cionamiento de una economia capitalista
de corto plazo. Keynes rechaza la posibi-
lidad de incorporar el largo plazo en su
teoria general por razones de mucho peso
relacionadas basicamente con la imposi-
bilidad de reducir a expresiones probabi-
listicas los eventos de un futuro descono-
cido; de ahi la importancia de las expec-
tativas en su modelo por el impacto que
ejercen sobre la funcion de inversion. Pe-
ro Harrod es mas optimista y desarrolla
el modelo de largo plazo que se discute a
continuacion.

¢Por qué Harrod cree que es posible ex-
tender el modelo de Keynes al largo pla-
zo? 5/. Su primer argumento se refiere a
la necesidad de contar con un modelo de
esta naturaleza para formular recomen-
daciones dirigidas a lograr un mejor fun-
cionamiento del sistema econdmico. Para
Harrod la teoria general de Keynes, atin
cuando es de corto plazo, contiene los
elementos fundamentales de una expan-
sion dinamica. Siempre y cuando el aho-
rro sea positivo y la inversion neta no sea
igual o menor a cero, el sistema tiene que
estar creciendo. Harrod basa su analisis
en el multiplicador de Keynes, pero re-
conoce que el Tratado sobre el Dinero es
talvez el libro mas importante de Keynes
desde el punto de vista del modelo de des-
equilibrio que esta incorporado. La reac-
cion de Keynes ante el esfuerzo de Ha-
rrod esta contenida en una serie de cartas
que se cruzaron los dos maestros entre
1937 y 1939 y que ahora se publica por
primera vez 6/. Talvez la carta que Key-
nes le envio a Harrod el 16 de julio de
1938 sintetiza muy bien su pensamiento
sobre la economia dindamica. En la sec-
cion relevante dice: 7/,

5/ Recordemos que Keynes respondia a sus criticos
cuando se le preguntaba sobre la posibilidad de
extender su modelo al largo plazo: ‘‘el largo plazo
es para los estudiantes de pregrado’ y ‘‘en el largo
plazo estamos todos muertos!”.

6/ Ver The Collected Writing of John Maynard Key-
nes, Volimenes XIII y XIV, Macmillan, Published
for the Royal Economic Society, 1973.

Esta carta esta publicada en el volimen XIV de las
Obras Completas de Keynes, pagina 300.

i3
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“El arte de pensar en términos de modelos es dificil
entre otras razones porque no se practica con frecuen-
cia. La seudo-analogia con las ciencias fisico-matemati-
cas lleva directamente a un hdbito mental contrario al
que es importante que un economista adquiera. Quiero
también enfatizar el punto sobre la economia como
una ciencia moral. He mencionado antes que trata con
introspeccion y valores. Podria haber agregado que
trata con motivos, expectativas e incertidumbres sico-
légicas. Uno tiene que estar siempre alerta para no
tratar el material como constante y homogéneo. Es
como si la caida de la manzana al suelo dependiera de
los motivos de la manzana, o sobre si valiera la pena
caer al suelo, o si el suelo estuviera dispuesto a recibir
la manzana o no y de calculos equivocados de la man-
zana sobre la distancia de la tierra”.

Dificilmente podria establecer con
mayor claridad la diferencia que existe
entre las ciencias naturales y las sociales!.
Corresponde a lo que los Neo-Kantia-
nos han llamado ‘“Natur und Kultur
Wissenschaften”. Pero Harrod se obsesio-
na con la distincion entre la mecanica es-
tatica y la dinamica de Newton y conti-
nia la construccion de su modelo.

El primer paso de la construccion del
modelo de Harrod a largo plazo es el de
rechazar la incorporacion de variables de
efecto retrasado (lagged variables) y sos-
tiene que el analisis debe realizarse me-
diante el examen de las relaciones que
existen en un sistema dinamico en un
momento determinado. El énfasis de
Harrod estd centrado en las variables
keynesianas de consumo, inversion y
produccion. Su proposito es analizar los
efectos de las relaciones entre ahorro,
consumo e inversion sobre la tasa de cre-
cimiento de la economia (G). Postula asi
su ecuacion fundamental: G = s/C, don-
de s = S/Y (o sea la proporcion de aho-
rro sobre el ingreso total), y C =1/dY (o
sea la relacion marginal capital-producto,
o lo que es lo mismo, la cantidad de in-
version neta requerida para producir una
unidad adicional de producto).

En base a las anteriores expresiones,
Harrod desarrolla tres conceptos distin-
tos de la tasa de crecimiento a largo pla-
zo de una economia que es importante
tener en mente al analizar los argumen-
tos de Thirlwall: a) la tasa actual de cre-
cimiento que corresponde a la registrada
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por una economia en un periodo de
tiempo dado y no implica necesariamen-
te pleno empleo ni coincidencia entre
ahorro e inversion ex-ante; b) la tasa ga-
rantizada de crecimiento que se refiere a
aquella tasa de aumento de la produc-
cion que es compatible con las decisio-
nes de ahorro (exogenas), o sea cuando
el crecimiento de la demanda efectiva co-
rresponde a las expectativas de los em-
presarios; c) la tasa natural de crecimien-
to que resulta de la utilizacion maxima
de los recursos de un pais y que esta li-
mitada fundamentalmente por la oferta
de trabajo y la tasa de crecimiento dela
productividad de la fuerza laboral.

Ahora bien, estas tres tasas de creci-
miento pueden coincidir, pero dado que
sus determinantes son distintos normal-
mente son divergentes. Thirlwall conside-
ra que en los paises en via de desarrollo
la tasa natural de crecimiento excede con
creces la tasa garantizada, lo cual impli-
ca escasez del factor capital, asi como
desempleo estructural. El siguiente paso
conceptual lo constituye la aseveracion
de que una expansion monetaria progra-
mada y moderada puede aumentar la ta-
sa garantizada de crecimiento y acercarla
a la tasa natural. ;Como puede entonces
operar en teoria este mecanismo? La
respuesta lleva naturalmente al tema de
las causas de la inflacion y de su interac-
cion con la tasa de crecimiento.

Del modelo de Harrod el autor conclu-
ye que la acumulacion de capital es una
condicion necesaria para lograr el creci-
miento econémico; esta proposicion es
bastante evidente y muy pocos econo-
mistas se atreverian a rechazarla de pla-
no. Lo que suscita controversia es el gra-
do de asociacion entre los procesos de
crecimiento econémico y la acumulacion
del capital; es decir, su importancia rela-
tiva respecto a otras variables como el
mejoramiento de las técnicas existentes.
Talvez el trabajo analitico que realmente
inicio el debate sobre este punto fue el
de Solow en el cual se sugiere que entre
1900 y 1950 el crecimiento economico
de los Estados Unidos fue resultado en
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un 90% del progreso tecnologico y sola-
mente en un 10%de la acumulacion del
capital 8/. Este sorprendente resultado
merece varios comentarios: a) es eviden-
te que puede haber problemas serios en
la medicion de las variables fundamenta-
les, particularmente la medicion del capi-
tal 9/; b) es dificil separar en un ejercicio
econométrico el impacto del conoci-
miento tecnologico y el efecto de las
economias de escala; y c¢) Thirlwall tal-
vez tenga razon cuando argumenta que
en los paises en via de desarrollo el papel
de la acumulacion de capital puede ser
muy distinto al caso de los paises indus-
trializados. Este punto también ha sido
enfatizado por Hicks 10/.

Si la tasa de acumulacion puede jugar
un papel central en el crecimiento es evi-
dente que hay que aumentar la tasa de
inversion y por lo tanto, la tasa de aho-
rro de la economia. El planteamiento de
Thirlwall es entonces que el gobierno de-
be aumentar la tasa de ahorro via el
aumento de su propia tasa de inversion.
Pero segn el autor las fuentes tradicio-
nales de la financiacion del gasto publico
(impuestos y ayuda externa) han mostra-
do ser insuficientes, razon por la cual el
precio de restringir el crecimiento de los
medios de pago y en particular la emi-
sion primaria puede ser la recesion de las
actividades productivas. En resumen, el
libro defiende la bondad de una politica
inflacionaria de financiacion del gasto
publico siempre y cuando la tasa de in-
flacion se mantenga dentro de ciertos
limites.

La tesis anterior tiene en realidad mu-
chos antecedentes como el mismo autor
lo anota. Hume, por ejemplo, sostenia
que una tasa de inflacion moderada daba
lugar a un clima muy favorable para la
inversion en actividades productivas 11/.

8/ R. Solow, Technical Change and the Aggregate
Production Function, RES, 1957.

9/ Este es uno de los puntos fundamentales de con-
troversia entre los académicos de la Universidad de
Cambridge y los del MIT.

10/J. Hicks, Capital and Growth, Oxford U.P., 1965.
11/ D. Hume, Of Money, Edimburgo, 1752.
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Robertson revivid esta tesis argumentan-
do que un crecimiento moderado pero
persistente en el nivel general de precios
daba lugar a una mayor produccion de
todo tipo de bienes con la consecuente
expansion del empleo, lo cual resultaba
en beneficio de toda la comunidad 12/.
Pero talvez el gran defensor de la estrate-
gia fue Keynes quien se sorprendio por la
extraordinaria coincidencia, que observo
en la historia de la humanidad, entre los
periodos de inflacidon y deflacion con los
momentos de gloria y prosperidad y los
de crisis y decadencia. En forma un po-
co retorica argumentaba sobre los benefi-
cios de una inflacion moderada senalan-
do hechos tales como la aparicion de
Shakespeare en un periodo de inflacion
y el gran estancamiento economico de la
edad media como consecuencia de la es-
casez de metales. Pero Keynes no se con-
tento con sefialar estos eventos sino que
trato de explicar el mecanismo causal
que relaciona la tasa de inflacion y la ta-
sa de crecimiento. Dado que el autor
construye su modelo con base al aparato
analitico de Keynes, vale la pena profun-
dizar un poco en la teoria keynesiana de
la inflacion.

Postulaba Keynes que una tasa mode-
rada de inflacion puede estimular la in-
version a través de la elevacion de la efi-
ciencia marginal del capital (el incremen-
to en los precios antecede al aumento de
costos), y también por el efecto de la ta-
sa real de interés que tiende a decrecer.
El aumento de la inversion lleva a un
aumento en la tasa de ahorro, lo cual es
consecuencia del mantenimiento de una
vigorosa demanda agregada y de la redis-
tribucion de ingresos de grupos con bajas
propensiones al ahorro hacia inversionis-
tas con altas tasas marginales a ahorrar.
Hay que anotar que la validez de este
planteamiento presupone hasta cierto
punto que la causa fundamental del de-
sempleo de los recursos reside en la insu-
ficiencia de la demanda agregaday no en
la inelasticidad de la oferta.

12/ D. Robertson, Money, Londres, 1922.
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Se ha argumentado muchas veces que
esta condicion del modelo keynesiano no
se cumple en muchas economias en via
de desarrollo 13/, Particularmente en el
caso colombiano en el cual se ha detecta-
do importantes cuellos de botella por el
lado de la oferta en los estudios realiza-
dos sobre el grado de utilizacion de la ca-
pacidad instalada en la industria manu-
facturera (Ver Thoumi, Banco Mundial y
FEDESARROLLOQO). El contraargumento
de Thirlwall a este planteamiento es el de
que en economias de tipo dualista, en
donde predomina el exceso de oferta en
el mercado de trabajo tanto en el sector
rural como en el urbano, es posible selec-
cionar una serie de proyectos que lleven
a generar una tasa de ahorro tal que equi-
libren las inversiones realizadas y en esta
forma se evitaria un ciclo inflacionario
adicional.

Antes de entrar a examinar los resulta-
dos empiricos del autor vale la pena dis-
cutir brevemente los distintos tipos de
inflacion. Esto puede ser importante por-
que la hipotesis de Thirlwall se basa en el
supuesto de que la inflacion es conse-
cuencia de un exceso de demanda agrega-
da en la economia; obviamente, si esto no
es asi, la relacion postulada entre la tasa
de inflacion y la tasa de crecimiento pue-
de ser completamente distinta a la que
plantea el autor. ;Qué otros tipos de infla-
cion pueden existir en una economia en
via de desarrollo? . Se puede enumerar
los siguientes: a) inflacion de costos de-
bida a cambios en el poder monopolisti-
co u oligopolistico en los mercados de
trabajo y de bienes; b) inflacion de de-
manda y de costos superpuestos;c) infla-
cidon estructural que puede ser la conse-
cuencia de rigideces en el mercado del
trabajo; d) inflacion que surge como con-
secuencia de las expectativas de inflacion
que tienen los principales agentes econo-
micos; e) inflacion importada; f) infla-
cion de productividad, o sea cuando los
aumentos en los salarios son mayores
que los aumentos en productividad.

13/ Ver por ejemplo CORP, Controversias sobre el

Plan de Desarrollo, 1972; y CEDE, Empleo y

Desempleo en Colombia, especialmente la contri-
bucion de M. Urrutia.
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Para analizar entonces la aplicabilidad
de la tesis de Thirlwall al caso colombia-
no habria que conocer de antemano con
precision las causas de los periodos infla-
cionarios que se han registrado en el pais.
Pero dado que este analisis esta fuera
del alcance de estos comentarios se entra
a examinar la evidencia empirica y los
analisis econométricos del autor.

B. Analisis de la evidencia empirica

El autor trata de verificar el poder ex-
plicativo de un modelo lineal y otro no
lineal que establecen relaciones entre la
tasa de crecimiento y la tasa de inflacion.
Esta es seguramente la primera vez que
se adelanta un ejercicio de esta naturale-
za para el conjunto de los paises en via
de desarrollo.

1. EI modelo lineal

En este modelo se postula que la tasa
de ahorro es una funcion de las siguien-
tes variables: a) la tasa de crecimiento
del ahorro nacional; b) la tasa de creci-
miento del ingreso per capita; c) el ingre-
so per capita, d) la tasa de inflacioén. La
ecuacion se utiliza y se estima para tres
grupos, el de los paises desarrollados, pa-
ra los paises en via de desarrollo, y todos
los paises combinados. En lineas genera-
les, los resultados muestran que el coefi-
ciente asignado a la tasa de inflacion es
positivo pero el error standard del mismo
es tan grande que no es estadisticamente
significativo. Sin embargo, al tomar los
paises latinoamericanos como aislados
del resto del mundo el coeficiente, que
indica la correlacibn entre la tasa de
ahorro y la tasa de inflacion, es negativo
y si es confiable. La explicacion del
autor es la de que toda su argumentacion
estaba basada en la tesis de una inflacion
moderada y que en el caso latinoamerica-
no el crecimiento de los precios en la ma-
yoria de los paises superd el 10% en el
periodo analizado. En este sentido se po-
dria argumentar que si se lograra reducir
la tasa de inflacion a su nivel “6ptimo”
(que para el autor es alrededor del 10%),
seria posible acelerar el crecimiento eco-



180

nomico dadas, claro esta, otras condicio-
nes, como por ejemplo un sector agricola
dinamico que no sea un cuello de bote-
lla, tal como parece haber sido el caso de
Chile.

En conclusion, este primer modelo del
autor no permite hacer una afirmacion
definitiva seria sobre la relacion entre la
tasa de inflacion y la tasa de crecimiento
en los paises en via de desarrollo.

2. El modelo no lineal

El autor utiliza un modelo basado en
una funcion cuadratica que le permite
definir una tasa Optima de inflacion, o
sea aquella que maximiza la tasa de aho-
rro. En cuanto a los resultados que en-
cuentra, se puede decir que el grado de
asociacion entre la tasa de inflacion y la
tasa de crecimiento es mas fuerte que en
el modelo lineal pero los coeficientes,
atn cuando positivos, no son estadistica-
mente significativos.

C. Conclusiones

No seria exagerado afirmar que el te-
ma central del libro de Thirlwall es de
gran actualidad e importancia para los
paises en via de desarrollo. Pero una lec-
tura detenida del libro deja la impresion
de que los procesos de inflacion y creci-
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miento econémico son mucho mas com-
plejos que los modelos de Harrod y de
Keynes que sirvieron de base para la
construccion de los modelos del autor.
La economia puede ser en este momento
la mas cientifica de las artes pero al mis-
mo tiempo continta siendo la mas artis-
tica de las ciencias; en este contexto, la
carta de Keynes a Harrod citada anterior-
mente es de una importancia trascenden-
tal. Probablemente se requiera un analisis
sofisticado para cada pais incorporando
aun modelo conceptual “sui generis” varia-
bles de toda indole. El eclecticismo teo-
rico puede ser mas prudente que el dog-
matismo conceptual!

Por otra parte, pareceria necesario
buscar series estadisticas mas confiables
y ser mas cuidadoso en la manipulacion
de los modelos econométricos. Se requie-
re un analisis mas sofisticado para deter-
minar si el bajo poder explicativo de los
modelos del autor es una consecuencia
directa de una mala especificacion de los
modelos tedricos o de deficiencias esta-
disticas combinadas con problemas eco-
nométricos de autocorrelacion, heteroce-
dasticidad y multicolinearidad. A pesar
de lo anterior es de reconocer que
Thirlwall ha abierto el debate tedrico so-
bre la tasa “Optima” de inflacion y en es-
te sentido su libro es un importante
aporte que debe ser leido por todos los
estudiosos del tema.
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