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CUADROI -1

CIFRAS PRINCIPALES. PRIMER SEMESTRE 1974

Diciembre 31 Junio 30 Variacion
1973 1974 )
Indice de precios al por mayor del comercio
en general 100.0 118.4 18.4
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 114.8 14.8
Alimentos 100.0 118.0 18.0
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 113.5 13.5
Alimentos 100.0 116.9 16.9
Medios de pago $ millones  38.535.0 40.015.0 3.8
Depositos en cuenta corriente 25.810.0 30.810.0 19.4
Moneda fuera de bancos 12.725.0 9.205.0 =27.7
Reservas internacionales del Banco de la
Republica US $millones
Brutas 522.8 583%1 2.0
Netas 515.9 526.2 2.0
Liquidas 496.1 511.8 3.2
Tasa de cambio $ por dolar 24.8 25.6 3.2
Diciembre-Junio Diciembre-Junio Variacion
1973 1974 %
Valor de las transacciones en la bolsa de
valores $ millones 1.589.0 2.313.2 45.6
Balanza cambiaria - Bienes (neto) US $ millones 175.4 107.9 —38.5
Reintegros por exportaciones de café 287.6 280.3 =25
Reintegros por otras exportaciones 229.1 317.7 38.7
Importaciones de bienes 341.3 490.1 43.6
Balanza cambiaria - Servicios (neto) —61.1 —87.3 42.9
Importacion 175.3 209.3 19.4
Exportacion 114.2 122.0 6.8
Balanza cambiaria - Financiacién neta 24.6 17.4 =293
Registros de exportacion 520.3 772.4 48.4
Café 273.4 383.4 40.2
Otras 246.9 389.0 57.5
Registros de importacion 587.5 843.6 43.6
Reembolsables 506.4 729.4 44.0
No reembolsables 122 110.0 52.4
Regimenes especiales 8.9 4.2 —52.8
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Introduccion y Resumen.

Con excepcion del sector agricola, el
crecimiento de la actividad productiva de
la economria nacional ha entrado en una
etapa de desaceleracion. Las previsiones
preliminares de FEDESARROLLO, para
1974, basadas principalmente en la evo-
lucion del primer semestre, indican un
crecimiento no mayor de 6.6% para el
Producto Interno Bruto, en el caso mas
optimista.

Dentro de la actividad economica,
merece destacarse especialmente la si-
tuacion de la industria manufacturera. Se
registra en ésta una acumulacion inusitada
de existencias, originada en una dismi-
nucion de las ventas reales durante el
primer semestre. Se identifican como
causas principales de tal acumulacion los
aumentos de precios de los productos
terminados, la disminucion de la de-
manda de exportacion y la baja en los
ingresos reales de la poblacion asalariada.
En esta coyuntura parece inconveniente
la modificacion del impuesto a las ventas
recientemente adoptada por el Gobier-
no Nacional. Si bien la medida tiende a

redistribuir la demanda en favor de los
bienes que han sido catalogados como
“no suntuarios’’, su efecto neto sera,
indudablemente, el de aumentar en
promedio los precios al consumidor e
inducir por lo tanto, a una reduccion
mayor en el volumen de ventas de la que
se ha venido registrando.

El sector exportador también merece
analisis especial, no solo en lo que se re-
fiere al café, sino también a los produc-
tos no tradicionales. El descenso, tanto
en registros como en reintegros, y las
perspectivas de baja en los precios inter-
nacionales colocan necesariamente a esta
actividad en una situacion de alerta. En
tales circunstancias, parece inoportuna,
aunque bien intencionada, la rebaja del
Certificado de Abono Tributario, CAT,
dirigida fundamentalmente a subsanar el
déficit del gobierno. Como alternativa de
estimulo a las exportaciones, el Gobier-
no procedio, a partir de agosto, a acele-
rar el movimiento de la tasa de cambio vy,
recientemente, ha manifestado su inten-



ciéon de incrementar los recursos de cré-
dito destinados a la produccién dirigida a
los mercados internacionales.

Cabe anotar, ademas, que a fin de
incrementar el ingreso de divisas por
exportacion de café, el Gobierno Nacio-
nal procedi6 a suscribir, para el afo ca-
fetero 1974—1975, un pacto de produc-
tores dirigido a reducir la oferta dispo-
nible al mercado y los excedentes de
paises consumidores. La cuota de reten-
cion de Colombia (1.6 millones de sacos)
se puede considerar “alta”, ya que es
probable que se repita la situacion regis-
trada en el afio anterior, cuando unica-
mente los. paises productores mas
grandes (Brasil, Colombia, Costa de
Marfil y Portugal) siguieron fielmente las
disposiciones de Londres.

Ante las perspectivas de exportacion y
teniendo en cuenta que las reservas in-
ternacionales se acercan a un nivel que
no conviene reducir, se hace necesario
reforzar el control a las importaciones.
Hasta el momento el Gobierno no ha
declarado si éste se efectuara por medio
de controles arancelarios, sistema reco-
mendado por FEDESARROLLO, o a
través de licencias, control este ultimo
que ha venido relajandose en los tltimos
afnos. Sin embargo, debe destacarse que
la aceleracion del ritmo gradual de de-
valuacion actua en forma conjunta con el
arancel, en el control de la demanda por
importaciones.

El menor ritmo de la actividad eco-
nomica se ha visto acompanado por la
continuacion de las presiones inflacio-
narias. En el periodo junio de 1973 —
junio de 1974 el crecimiento del indice
de precios al consumidor obrero fue
de 22.7%. Esta desfavorable evolucion en
los precios llevo al Gobierno a declarar el
control de la inflacion como la meta de
mayor prioridad en su politica econo-
mica. Debe anotarse, sin embargo, que a

COYUNTURA ECONOMICA

partir de marzo los indices de precios
han registrado menor incremento que el
observado en 1973. Ademas, mientras en
el ano anterior los mayores aumentos de
precios se registraron en alimentos y en
los bienes sujetos al comercio exterior,
durante 1974 son los productos de
origen industrial los que han presentado
un alza significativa y, en particular, las
materias primas y los bienes de capital.

Los salarios de la clase trabajadora
guardan una doble relacion con el pro-
ceso inflacionario. Por un lado, estos
deben ajustarse en funcion de la infla-
cion si se desea mantener el ingreso real
del trabajador. Por otro, esos ajustes
pueden ejercer presion sobre los costos
actuando asi como una causa de la infla-
cion. En 1974, los ‘salarios han venido
creciendo a un ritmo inferior al de los
precios, deprimiéndose los ingresos reales
de la clase trabajadora, lo cual ha con-
tribuido al descenso en las ventas de
productos de origen industrial. No pa-
rece, por lo tanto, que esta variable haya
sido causa de la inflacion en el pasado
reciente; por el contrario, se hace cada
dia mds necesario un ajuste de éstos, no
solo desde el punto de vista de equidad
sino también como factor de estimulo a
la demanda. Por este motivo es de ur-
gencia que el Gobierno y los organismos
de participacion conjunta entren a defi-
nir la politica de salarios minimos, ya que
la incertidumbre respecto a ajustes futu-
ros contribuye a aumentar las expectati-
vas de inflacién y muy posiblemente,
dada la disminucion de las ventas, a un
mayor desempleo.

El crecimiento desmedido de los me-
dios de pago en 1973, considerado como
el principal determinante de la inflacion
en ese afio, se rebajo drasticamente en el
segundo trimestre del presente afo. Este
cambio fue debido a una serie de
medidas tomadas por el Gobierno salien-
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te, entre los cuales sobresalen: la reduc-
ci6n en la contratacion de crédito externo;
la liberacion de las importaciones con el
fin de disminuir el monto de las reservas
internacionales, congelando simultanea-
mente circulante por medio de depositos
de importacion; la cancelacion de la
deuda gubernamental con el Banco de la
Republica; y especialmente, el represa-
miento del gasto publico para la segunda
mitad del ano. Las medidas adoptadas
por el Gobierno actual relacionadas con
la reducciéon de encajes sobre depositos
en cuenta corriente del sector privado y
la baja inicial contemplada para los en-
cajes sobre depositos oficiales, tenderan
a expandir los medios de pago enlo que
resta del ano.

La decision de represar los gastos
gubernamentales durante el primer se-
mestre asi como los bajos niveles de
ingresos corrientes del fisco en relacion a
lo presupuestado, originaron la situacion
de déficit fiscal que sirvio de motivo
principal para que el actual Gobierno
declarara el estado de emergencia eco-
nomica. A este respecto, los estimativos
de FEDESARROLLO confirman Ia
gestacion de un déficit para 1974. Sin
embargo, es necesario advertir que el
monto del déficit resultod principalmente
de la prioridad otorgada por el actual
Gobierno a la meta de estabilizacion, y
por lo tanto, de la posicion adoptada en
relacion con el manejo de los recursos de
capital del presupuesto, por la no utili-
zacion de préstamos en eurodolares y de
crédito del Banco de la Republica.

Aunque el estudio y analisis porme-
norizado de la Reforma Fiscal adoptada
por el Gobierno se presentara en la
proxima entrega de la revista, se justifica
anotar que las medidas tributarias cuyo
resultado sera mas inmediato en los re-
caudos son las modificaciones introdu-
cidas al impuesto de ventas y la reduc-

cion del CAT. Estas son precisamen-
te las que se han considerado
inconvenientes desde el punto de vista
del estimulo a la actividad economica
general. Los otros aspectos de la Refor-
ma parecen tener como objetivo princi-
pal la busqueda de una mejor distribu-
cion del ingreso nacional.

En lo relacionado con el merca-
do de capitales y el manejo finan-
ciero conviene anotar que el Gobierno
actual adopté un conjunto coherente de
disposiciones,encaminadas principalmente
a reducir la dispersion entre las tasas de
interés efectivas. Entre estas medidas, se
destaca el aumento de las tasas de interés
sobre depositos de ahorro, el tope fijado
a la correccion monetaria de las UPAC,
la simplificacion y aumento de las tasas de
interés para préstamos de Ley 5a., y la
eliminacion de las exenciones tributarias
para la mayoria de los papeles. Ademas,
se eximieron del régimen de inversiones
forzosas los nuevos depositos de ahorro
y a término. En sintesis, las medidas
financieras y monetarias implican un
cambio de orientacion, cediendo en
mayor proporcion el control del crédito
a las instituciones financieras y la asig-
nacion de recursos al mercado de capi-
tales, con lo cual se espera lograr una
mayor eficiencia en la economia.

Las perspectivas de la economia co-
lombiana para el futuro inmediato no
son suficientemente claras. Es preocu-
pante la disminucion observada en la
actividad economica con la presencia
simultanea de presiones inflacionarias.
Adicionalmente, los efectos de la situa-
cion economica internacional en el pais
son complejos y dificiles de predecir con
certeza. El gobierno indudablemente se
enfrenta a una situacion dificil; ha pro-
cedido con firmeza y acierto en el orde-
namiento del mercado financiero y en el
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manejo presupuestal; otras medidas, la
reduccion del CAT y la modificaciéon en
los impuestos de ventas pueden ser con-
traproducentes como se ha anotado y, en
lo relacionado con el control alas importa

COYUNTURA ECONOMICA

ciones yla politica salarial,debe actuar con
rapidez. De la coherencia adecuada entre
todos estos instrumentos de politica
econémica dependera la solucion satis-
factoria a la coyuntura presente.



Actividad EconOdmica General.

A. Introduccion.

En este capitulo FEDESARROLLO
presenta sus estimativos preliminares de
crecimiento del Producto Interno Bruto
para 1974. Se calcula una tasa real del
orden del 6.6%. La proyeccion realizada
se fundamento en la tendencia observada
por los principales indicadores econo-
micos en anos recientes en la informa-
cion disponible para el primer semes-
tre del afo, y también en el analisis
de las perspectivas para el segundo se-
mestre.

El crecimiento previsto para 1974 es
inferior al observado en 1973 (7.1%);
esta baja refleja una pérdida de dina-
mismo en la mayoria de los sectores de
la actividad economica. El Gnico sector
que posiblemente registrara un incremen-
to significativo de su tasa de crecimiento,
es el agropecuario. Este aumento com-
pensa, en gran medida, las bajas en los
otros sectores.

Las perspectivas para el presente ano
contrastan con lo ocurrido en el afio an-

terior, en el cual el bajo crecimiento del
sector agropecuario constituyo uno de
los principales determinantes-del notable
aumento registrado en los precios de los
alimentos. De no presentarse en el se-
gundo semestre de 1974 factores clima-
tologicos adversos se lograra una recupe-
racion de la agricultura, tal que su cre-
cimiento real podria ser del orden del

8%.

Por el contrario, se observan sintomas
de recesion en la actividad industrial, los
cuales se han manifestado particular-
mente por una disminucion en las ventas.
En efecto, estas ultimas presentaron un
descenso del 5% durante el primer se-
mestre del ano. Se calcula que el creci-
miento industrial en 1974 alcanzara a lo
sumo 7.2%, cifra sensiblemente infevior al
9.4% observado en el ano anterior.

En relacion con el sector construccion
se prevé para 1974 un crecimiento de la
edificacion urbana (19.3%) inferior al
registrado en el afno anterior (21.8%). Sin
embargo, para el presente ano, esta acti-
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vidad continta siendo uno de los ren-
glones mas dinamicos de la economia.
No obstante, el ritmo de crecimiento re-
gistrado en los ultimos dos afos puede
verse alterado por el cambio de énfasis
en la politica econémica en relacion con
este sector.

B. Sector Agropecuario.

1. En esta seccion se analiza el com-
portamiento de la produccion agricola
para los principales cultivos en el primer
semestre de 1974. Posteriormente, se
presentan los estimativos para el ano
completo, con base en los programas del
Ministerio de Agricultura y las proyec-
ciones de FEDESARROLLO.

COYUNTURA ECONOMICA

a) Primer Semestre.

En el cuadro II.1 se ilustran los datos
correspondientes a la produccion de los
principales cultivos transitorios en los
primeros semestres de los afios 1972,
1973 y 1974'. El valor real de la pro-
duccion de estos cultivos en 1974 fue
superior en 8.2% al registrado en 1973.
Este resultado muestra una notoria re-
cuperacion de la produccion de estos
cultivos en el primer semestre de este
ano, ya que el valor de la producci()n en
el primer semestre de 1973 con respecto

1 —_ I :
Para el analisis de la produccion agricola en el

primer semestre se incluyen solamente los cultivos
transitorios, debido a la falta de informacion rela-
cionada con los cultivos permanentes o de cosecha
anual.

CUADROII -1

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE LOS CULTIVOS TRANSITORIOS,
1972-1974 — PRIMER SEMESTRE

Produccion Valor de la Produccion
Precios de (miles de Toneladas) (Millones de § de 1958)
s I Semes- I Semes- I Semes- I Semes- I Semes- I Semes-
($ por Ton.) tre 1972 tre 1973 tre 1974 tre 1972 1973 tre 1974
Ajonjol{ 1.323 23.4 13.0 10.7 31.0 1.7.2 14.2
Algodon fibra 3.994 92,7 84.3 104.5 370.2 336.7 417.4
AlgodoOn semilla 412 160.1 147.7 179.7 66.0 60.9 74.0
Arroz 750 425.2 477.6 444.0 318.9 358.2 333.0
Cebada 580 39.0 30.9 26.1 22.6 17.9 15.1
Frijol comin 1.440 22.0 26.1 31.4 31.7 37.6 45.2
Maiz 385 401.8 320.0 295.0 154.7 123.2 113.6
Papa 370 243.0 319.3 336.0 89.9 118.1 124.3
Sorgo 373 100.0 114.0 211.6 37.3 42.5 78.9
Sova 850 62.6 63.0 58.0 53.2 53.6 49.3 -
Trigo 870 20.0 18.9 15.7 17.4 16.4 13.7
Total 1.192.9 1.182.3 1.278.7

Fuentes: Precios de 1958: Atkinson; Changes in Agricultural Production and Technology in Colom-

bia. United States Department of Agriculture.

Produccion Agricola: Ministerio de Agricultura, OPSA.
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al mismo periodo de 1972 habia dismi-
nuido en cerca del 1%.

Sin embargo, el crecimiento en el
primer semestre de 1974 (cuadro I1.2) se
concentro solamente en cuatro cultivos:
algodon 22.2%, frijol 20.3%, papa 5.2%
y sorgo 85.6%. Los productos restantes
experimentaron una baja en la produc-
cion durante el periodo considerado.

Dos cultivos importantes dentro del
valor de la produccion® maiz vy arroz,
registraron bajas en el primer semestre
7.8% y 7.0% respectivamente. De otra
parte, se mantiene la tendencia decre-
ciente observada en los dos ultimos anos

2 Enel primer semestre de 1973 estos dos cultivos

representaron el 41% del valor de la produccion de
los dieciseis cultivos analizados.

13

en la produccion de ajonjoli, cebada,
soya y trigo.

b) Perspectivas

En el cuadro I1.3 se presenta el valor de
la produccion agricola para los dieciseis
principales cultivos excepto café, en 1973
y su proyeccion para 1974.

De acuerdo con esta proyeccion, el
valor de la produccion a precios de 1958
seria 9.5% superior al nivel registrado en
1973. Este resultado indica que la recu-
peracion de la produccion agricola obser-
vada en el primer semestre, se mantendra
en lo que resta del afio.

De otra parte, si se tiene en cuenta
que los estimativos de FEDESARRO-

CUADROII — 2

PRODUCCION AGRICOLA DE LOS CULTIVOS TRANSITORIOS 1972-1974

PRIMER SEMESTRE (Miles de toneladas)

Variacién %

Variacién %

Cultivos 1972 1973 1974 1973-1972 19741973
Ajonjoli 23.4 13.0 10.7 —44.5 —17.7
Algodoén rama 267.5 248.6 303.7 - 6.9 22.2
Algodon fibra 92.7 84.3 104.5 — 9.1 24.0
Algodon semilla 160.1 147.7 179.7 - 7.8 20.7
Arroz 425.2 477.6 444.0 12.3 - 7.0
Cebada 39.0 30.9 26.1 —20.8 —15.5
Frijol Comun 22.0 26.1 31.4 18.6 20.3
Caraotas 11150 6.5 6.2 —40.9 — 4.6
Maiz 401.8 320.0 295.0 —20.4 - 7.8
Papa 243.0 319.3 336.0 31.4 5.2
Sorgo 100.0 114.0 211.6 14.0 85.6
Soya 62.6 63.0 58.0 0.6 - 179
Trigo 20.0 18.9 15.7 — 5.5 —-16.9

Fuente: Ministerio de Agricultura OPSA.
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CUADROII - 3

ESTIMATIVO DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION AGRICOLA EN 1974, EXCEPTO CAFE

Produccion Valor produccion

Precios de (miles de toneladas) (millones de pesos)
Cultivos 1958 1973 L 1974 1973 1974
Ajonjoli 1.323 18.5 19.4 24.5 25.6
Algodon fibra 3.994 113.6 ; 144.7 453.7 577.8
Algodén semilla 412 198.0 234.7 81.6 96.7
Arroz 750 11511 1.387.8 863.3 1.040.8
Cebada 580 81.5 81.8 47.3 47.5
Frijol comun 1.440 47.8 48.2 68.8 69.5
Maiz 385 739.1 720.6 284.6 277.4
Papa 370 933.5 852.1 345.4 315.3
Sorgo 373 280.0 342.0 104.4 127.6
Soya 850 97.2 111.7 82.6 94.9 Y
Trigo 870 72.4 60.4 63.0 52.5
Cana para azucar 742 809.9 859.5 600.9 637.8
Caria para panela 500 840.0 825.0 420.0 412.5
Yuca 200 1.320.0 1.412.6 264.0 282.5
Cacao 4.000 22.0 20.3 88.0 81.1
Banano 250 301.0 320.4 75.2 80.1
Tabaco 1.870 39.7 52.0 74.2 97.2
Total 8.941.5 4.316.8

Fuente y Metodologia.

Precios: Atkinson. Changes in Agricultural Production and Technology in Colombia. United States

Department of Agriculture

Produccion 1973: Ministerio de Agricultura. Programas Agricolas, 1974.

Produccion 1974: Proyecciones de FEDESARROLLO de rendimientos por cultivo y area total. La
distribucion relativa de areas para cultivos se hizo con base en los programas del Ministerio de Agri-
cultura ajustados de acuerdo con los resultados obtenidos en el primer semestre.

LLO con respecto al area sembrada de
estos cultivos en 1974, indican un creci-
miento de 1.8% con respecto a la obser-
vada en 19733, el incremento de 9.5% en
la produccion real estaria explicado, en
su mayor parte, por el aumento de los
rendimientos por hectarea®.

3 El 4rea sembrada en 1974 para los dieciseis cultivos

mencionados se estima en 2.35 millones de hecta-
reas, cifra que comparada con la de 1973, 2.31
millones de hectéreas, da un crecimiento del 1.8%

La variacion porcentual en la produccién es
aproximadamente igual a {a variacion porcentual en

Dado que en 1973 se registr6 una lige-
ra disminucion en la produccion agricola
distinta del café con respecto al ano in-
mediatamente anterior, de lograrse el
crecimiento esperado para este ano
(9.5%), se registrara una tasa anual pro-
medio del 4.2% entre 1972 y 1974.

el area sembrada mds la variacién porcentual en los
rendimientos por hectarea. Dado que la produccion
de los cultivos agricolas distintos del café, aumen-
taria en 9.57% y el #rea sembrada en 1.8%, el in-
cremento en los rendimientos por hectarea seria
del orden del 7.7%.
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Es de destacar que el mayor aumento
que se espera obtener en la produccion
agricola proviene de cultivos pertene-
cientes al sector moderno (de agricultura
comercial) o de aquellos cuya pro-
duccion se destina en mayor o menor
grado a la exportacion. Por el contrario,
las bajas en la produccion se presentan
en aquellos cultivos generalmente consi-
derados dentro del sector tradicional, de
técnicas atrasadas y que son realizados
en mayor grado por pequenos y media-
nos agricultores, exceptuando el caso de
la yuca.

En lo que respecta a la produccion de
café en 1974, los estimativos de FEDE-
SARROLLO indican un volumen anual
de 9.0 millones de sacos de 60 kilos lo
que representa un incremento del 4.6%
con respecto a 19735 .

Teniendo en cuenta la participacion
del café y de otros cultivos dentro de la

Para mayor informacion sobre este punto véase el
capitulo correspondiente a Comercio Exterior y
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 1, Ca-
pitulo I

produccion agricola, se estima que el cre-
cimiento de ésta, en 1974, sera del orden
del 7.9% (cuadro I1.4). En contraste con
lo ocurrido en 1973, cuando el aumento
de la produccion agricola se debio al ren-
glon cafetero, en 1974 el mayor creci-
miento debe atribuirse a la recuperacion
de los cultivos restantes.

2. Ganaderza.

La produccion de ganado vacuno, de-
finida como el aumento neto de inven-
tarios mas la extraccion comercial, se es-
tima para el presente afo en 4.0 millones
de cabezas, lo cual representa un incre-
mento aproximado del 4.6% con relacion
a 1973. A precios de 1958, lo anterior
equivale a un incremento del 2.7% en el
valor real de la produccion.

Si para el resto del sector pecuario se
supone un comportamiento similar al
que se present6 en 1973, puede esperar-

6 COYUNTURA ECONOMICA, Ibid.

CUADROII — 4

CRECIMIENTO REAL DEL SECTOR AGROPECUARIO
1970-1974
(Cifras Porcentuales)

Sub-sector 1970
Café 3.4
Otros cultivos 4.6
Total Agricultura 4.2
Ganaderia 4.8
Otros subsectores 3.7
Total Sector Agropecuario 4.3

+

1971 1972 1973 1974

—4.6 6.0 16.0 4.6
1.3 6.5 — 08 ek

-1.0 6.3 5070
8.5 4.8 2.2 . 34
2.2 2.9 36 3.0
2.5 5.5 40 6.0

Fuente: 1970-1972: Federacion Nacional de Cafeteros, Cuentas Nacionales y calculos de FEDESARRO-

LLO. 1973-1974: Estimativos d¢ FEDESARROLLO.
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se un crecimiento real del sector ganade-
ro del orden de 3.4%.

La maneracomose distribuye la produc-
cion de ganado vacuno entre acumulacion
de inventarios y extraccion comercial se
aproxima con base en el ciclo ganadero’.
La proyeccion del ciclo de extraccion co-
mercial permite esperar para 1974 la
continuacion de la tendencia contraccio-
nista de la oferta de ganado vacuno, fase
que se inicio en 19718,

Este fenomeno, por si solo, debe ejer-
cer una presion alcista sobre los precios
internos. Sin embargo, la menor deman-
da externa originada en la recesion de los
mercados internacionales de la carne, y
el relativo estancamiento que se observa
en la demanda para consumo doméstico
tiene un efecto contrario?.

En consecuencia, la tendencia al alza
generada por el ciclo de oferta puede ver-
se contrarrestada y eventualmente supe-
rada por la reduccion en la demanda. La
solicitud de los gremios ganaderos en el
sentido de que sea eliminada la veda im-
puesta en agosto de 1972, puede estar
reflejando un fundado temor frente a di-

Véase: Salomon Kalmanovitz, “El Desarrollo de la
Ganaderia en Colombia’”, Boletin Mensual de
Estadistica No. 253-54, DANE. Agosto y septiem-
bre de 1972, y COYUNTURA ECONOMICA, Vol.
III, No. 2, Julio de 1973, pp. 101 a 107.

Se aplico el método del vinculo relativo a las series
historicas de extraccion comercial. El resultado es
una reducciéon del 1.5% en la oferta para 1974
(alrededor de 43 mil cabezas) con respecto al ano
anterior.

Entre enero y agosto de 1974 las exportaciones de
los frigorificos totalizaron 55.5 miles de cabezas,
cifra que comparada con la de igual periodo de
1973 (95.7 mil cabezas) representa una disminu-
cion real del 42% (cifras suministradas por la Co-
mision de Mercadeo Exterior de Ganado y Carne,
IDEMA). En lo que respecta al consumo interno,
puede tomarse como representativo el caso de Bo-
gota, donde, de acuerdo con datos preliminares, el
sacrificio de ganado mayor para consumo domés-
tico en enero y febrero acusa una diminucién del
2.0% para el presente afio.

COYUNTURA ECONOMICA

cha eventualidad en vista de que la ofer-
ta, a pesar de encontrarse en su fase con-
traccionista, enfrenta una demanda insu-
ficiente. Las caracteristicas de la comer-
cializacion del ganado y la carne en Co-
lombia hacen peligrosa esta situacion en
vista de que la baja en los precios al pro-
ductor (por exceso relativo de oferta) di-
ficilmente se traslada al consumidor; por
tanto, seria conveniente mejorar los ca-
nales de comercializacion de este pro-
ducto.

Finalmente, en el cuadro I1.4 se pre-
senta la proyeccion del crecimiento glo-
bal del sector agropecuario en 1974, el
cual seria del orden del 6.0%, cifra supe-
rior a la estimada para 1973 (4.0%).

En resumen, ¢l comportamiento del
sector agropecuario en 1974 estara, en
gran parte, influido por la recuperacion
de la produccion de cultivos distintos del
café. Tal como se anotd anteriormente,
esta circunstancia hace prever una menor
presion sobre los ‘precios de la mayoria
de los productos agricolas.

C. Industria Manufacturera.

El comportamiento de algunos indica-
dores de la actividad industrial en el pri-
mer semestre,permite esperar para el pre-
sente ano una notoria disminucion en la
tasa de crecimiento del PIB real de la
industria manufacturera. Dicho creci-
miento, que en 1973 debio ser superior
al 9.4%'°, en 1974 no alcanzaria el 8.7%

10 . 7
Estimado con base en el consumo de energia
eléctrica para usos industriales (COYUNTURA
ECONOMICA, Vol. IV, op. cit.). La encuesta in-
dustrial de 1973 arroja un crecimiento del PIB in-
dustrial del 10.5% para ese mismo afio, cifra que
indica el maximo crecimiento probable, si se tiene
en cuenta que dicha encuesta es mas representativa
de la gran industria (Encuesta Industrial de FE-
DESARROLLO, junio de 1974).
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que se proyecta con base en el consumo
de energia eléctrica'’ .

En efecto, a juzgar por los resultados
preliminares de la ultima encuesta indus-
trial de FEDESARROLLO, la produccion
real de la gran industria en el primer se-
mestre de 1974 se incrementd en solo
2.4% con relacion a igual perfodo de
1973. Esta cifra obedece a disminuciones
registradas en importantes sectores tales
como textiles, prendas de vestir e indus-
trias del cuero; productos alimenticios,
bebidas y tabaco; productos metalicos,
maquinaria y equipo de transporte (cua-
dro IL.5).

11 Se utilizé la ecuacion siguiente:

Y(t) = 1.781,6 +3,3591 X (t),r = 0.99;donde Y
(t) es el PIB industrial estimado para el ano t en
millones de pesos de 1958 y X (t) es el consumo de
energia eléctrica para usos industriales en 7 ciuda-
des.
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Asimismo, se identifico una reduc
cion del 5.0% en el valor real de las ven-
tas; ésta se concentro en el mercado in-
terno, en tanto que las cxportacioncs
mostraron sintomas de estancamiento, al
crecer sélo 0.3%. Es de particular impor-
tancia anotar la baja registrada en la pro-
duccion, ventas domésticas y exporta-
ciones del sector textil, el cual se habia
caracterizado en los Gltimos afios por su
dinamismo (cuadro I1.5).

En términos generales, un aumento en
la produccion industrial acompanado de
una baja en las ventas origina acumula-
cion de existencias no siempre deseadas.
En consecuencia, el bajo crecimiento del
producto industrial registrado en el pri-
mer semestre del afio, debié obedecer al
comportamiento de las ventas.

Al considerar la estacionalidad de las
ventas y el hecho de que las empresas

CUADROII — 5

VARIACION REAL EN PRODUCCION Y VENTAS
Primer Semestre 1973 — Primer Semestre 1974
(cifras porcentuales)

CODIGO

CIIU Sector Industrial Produccion Ventas
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco — 0.4 1.6
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero - 2.0 - 7.2

33 Industrias de la madera y productos de madera incluidos
muebles 28.0 7.5
34 Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 10.3 4.6

35 Sustancias y productos quimicos derivados del petroleo y el
carbon, de caucho y plasticos 11.6  —20.6

36 Productos minerales no metalicos, excepto derivados del
petroleo y el carbon 6.2 14.7
37 Industrias metalicas basicas 7.2 0.8
38 Productos metalicos, maquinaria y equipo — 6.8 —15.3
39 Otras industrias manufactureras 24.8 27.6
Industria manufacturera fabril 2.4 -5.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1974. Cifras provisionales.
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ajustan gencralmente sus inventarios a ni-
veles normales en el periodo de un ano,
se estimo que el crecimiento del produc-
to bruto industrial podra ser del orden
del 5.7% en 1974. Este resultado hace
suponer que el estimativo con base en el
consumo de energia eléctrica esta so-
brestimado, pero se carece de elementos
de juicio adicionales para determinar la
magnitud del sesgo. Para efectos del
calculo del crecimiento del PIB total, se
ha tomado para el sector industrial el pro-
medio de los dos estimativos encontra-
dos; se advierte que la cifra asi obtenida
(crecimiento del 7.2% del PIB industrial
en 1974) todavia se considera optimista,
y es inferior a las registradas en los ultimos
cinco anos (cuadro I1.6).

El menor crecimiento industrial en el
primer semestre de 1974 puede explicar-
se por los siguientes factores: en primer
lugar, se produjo una reduccion en la de-
manda por exportaciones la cual, segun
se comenta e¢n el capitulo de Comercio
Exterior, tuvo origen en los problemas
de la balanza de pagos de los paises con-
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sumidores de petroleo' . Adicionalmen-
te la demanda doméstica registro una dis-
minucion originada en la baja de los in-
gresos reales de los asalariados' > .

Ademas, los aumentos de costos de
materias primas, particularmente de ori-
gen importado, condujeron a incremen-
tos en los precios de los bienes manufac-
turados y, por lo tanto, auna disminucion
en las ventas. Estos aumentos pudieron
verse reforzados por las previsiones de los
empresarios en relacion con una posible
congelacion de precios.

La modificacion introducida al im-
puesto a las ventas tendera a reducir aun
mas las del sector manufacturero.
Ademas, el establecimiento de nuevas
tarifas diferenciales que gravan en una
menor produccion a los bienes de con-
sumo basico, originara probablemente
una mayor demanda relativa por este
tipo de bienes. Sin embargo, ¢l periodo

12 Véase el informe especial titulado. **La crisis petro-
lera mundial”.

13 véase el capitulo de Precios y Salarios.

CUADROII —- 6

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Variacion Porcentual)

Sector 1970 1971 1972 1973 1974
Agropecuario 4.3 2.5 5L5 4.0 6.0
Industria 8.3 8.5 9.1 9.4 2
Comercio 7.4 6.1 8.5 8.6 6.9
Minerra —2.4 —4.6 —6.9 — 4.2 — 5.4
Edificacion urbana 2.7 1.5 —4.6 21.8 19.3
Otros 8.7 6.8 7.9 7.8 6.9
Total 6.7 5.5 7.0 7.1 6.6

Fuente: 1970 a 1972: Cuentas Nacionales, Banco de la Republica.
1973: Estimativos FEDESARROLLO y Departamento Nacional 'de Planeacion.
1974: Proyecciones preliminares de FEDESARROLLO.
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de gracia existente: entre el momento en
que se anunciaron las modificaciones al
impuesto a las ventas y la entrada en vi-
gencia da el decreto el lo. de octubre
indujo, tal vez coincidencialmente, un
adelanto real y estadistico en las ventas,
lo cual puede atenuar el ritmo de dismi-
nucion de éstas.

D. Otros sectores.
1. Edificacion Urbana.

Segun el DANE, las licencias de cons-
truccion aprobadas en 1973 totalizaron
5.9 millones de metros cuadrados, lo
cual representa un incremento en el pro-
ducto interno bruto de la edificacion
urbana del 21.8%. Esta cifra supero
todos los calculos y se tradujo en un cre-
cimiento del 12.3% para todo el sector
de la construccion en 1973.

Para el primer semestre de 1974, con
base en datos parciales del DANE, se es-
tima un crecimiento de la actividad edifi-
cadora en cinco ciudades del 22% con
relacion a igual periodo de 1973. Los es-
timativos preliminares de FEDESARRO-
LLO indican un crecimiento del PIB de
la actividad edificadora en el pais para el
presente afio cercano al 19%.

El crecimiento acelerado en la edifica-
cion ha correspondido al notable incre-
mento de los recursos destinados a finan-
ciar esta actividad. A fines de junio de
1974, las corporaciones de ahorro y vi-
vienda habian otorgado créditos por
$ 7.333.4 millones sin incluir opera-
ciones industriales. De esta cifra,
$ 3.937.4 millones fueron entregados du-
rante el primer semestre, lo cual repre-
senta un incremento de 115.9% con res-
pecto al nivel acumulado en diciembre
31 de 1973. Es de anotar que el 60.3%
del valor de los préstamos entregados co-
rresponde a las firmas constructoras, lo
cual significa que una parte apreciable
de los recursos constituyen oferta de
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vivienda. Sin embargo, aunque aumen-
taron en forma notoria los recursos fi-
nancieros, el costo promedio de los insu-
mos basicos de la construccion se incre-
mento en 22.1% en el primer semestre
del afno. La mayoria de los rubros mos-
tr6 en este semestre un crecimiento ma-
yor al registrado en el semestre inmedia-
tamente anterior, lo cual se traduce en
un aceleramiento en el indice de precios
de los materiales de la construccion
(cuadro I1.7).

Es interesante anotar que el aumento
en el costo de la mano de obra de la
construccion fue del 8.4% en este semes-
tre, cifra considerablemente inferior al
observado para los materiales de cons-
truccion.

El crecimiento del 19.3% que se pro-
yecta para el PIB real de la edificacion en
1974 no tiene en cuenta el impacto pro-
veniente de las modificaciones efectua-
das por el gobierno al sistema de ahorro
y valor constante UPAC, las cuales pue-
den conducir a limitar el volumen de
recursos dirigidos a este sector' .

2. Mineria

La extraccion de petroleo generd en
1972 el 80.6% del PIB real de la mineria
y su produccion en barriles explica
aproximadamente el 95% de los cambios
registrados en el PIB de dicho sector' 5.
Esto permite considerar la actividad pe-
trolera como un buen indicador del
comportamiento del sector minero.

En el primer semestre de 1974, la
produccion de petroleo crudo registréo un

14
Estos aspectos son tratados con detalle en el

capitulo de Moneda y Crédito.
'S Con base en la ecuacion Y () = 192.6 +
0.0123 X(t), r = 0.95; donde Y (t) es el PIB esti-
mado para el sector minero en millones de pesos de
1958. X (t) es la produccion de petroleo crudo en
miles de barriles de 42 galones U.S.
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I—7

TASAS DE INCREMENTO DE LOS INDICES DE COSTO DE
LOS INSUMOS BASICOS DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION

EN EL PAIS
e
Indices Variacion Porcentual
Junio 1974
base: Enero Junio 1973 Junio—Dic. Dic.—Junio
Rubro 1973 =100 Junio 1974 1973 1974
Mano de obra 124.48 16.2 72, 8.4
Acero 220.49 97.1 44.0 36.9
Cemento 146.44 27.3 5.0 21.3
Ladrillo 139.98 30.0 10.5 17.6
Maderas 167.79 53.9 2129 27.0
Agregados minerales 157.05 43.3 16.4 23.1
Pintura 163.46 49.4 258 19.2
Total materiales basicos 169.73 53.5 21.4 26.4
Costo Total Edificacion 156.62 43.8 17.7 22.1

Fuente: CAMACOL y Calculos de FEDESARROLLO.

volumen de 31.6 millones de barriles! ®
lo cual, comparado con la produccién en
igual periodo de 1973, representa una
disminucion de 6.6%. De no producirse
cambios significativos en el segundo se-
mestre, el PIB del sector minero cumpli-
ra en 1974 su quinto ano de continuo
retroceso' 7, al reducirse en 5.4% con
respecto al nivel obtenido en 1973.

La declinacion en la produccion de
petroleo registrada en los ultimos cuatro
anos, obedece en buena parte al escaso
esfuerzo exploratorio observado en la
scgunda mitad de la década pasada'®.
Recientemente, han empezado a realizar-

16 oo o 45 Y
” Dato suministrado por la Oficina de Planeacion del
Ministerio de Minas.

"7 COYUNTURA ECONOMICA, op. cit. cuadro I1.10
pag. 19.

I8 veéase “La politica energética y los recursos
naturales ¢n Colombia “COYUNTURA ECONO-
MICA, op. cit. pp. 159-166.

se esfuerzos encaminados a estimular las
inversiones en exploracion y explota-
cion. Entre estos se destacan el desarro-
llo de los sistemas de asociacion con
companias extranjeras y la fijacion, en
febrero de este afno, de un precio de
US$ 4.00 por barril para los crudos des-
tinados a la refinacion interna provenien-
tes de las areas bajo contrato de asocia-
cion con Ecopetrol, o de concesion, que
se encuentren actualmente en periodo de
exploracion. También cobija las ex-
plotaciones que sean objeto de futuros
contratos. Asimismo, se permitiran
reajustes a este precio de acuerdo con las
variaciones que se registren en los costos
de exploracion y explotacion, y un mar-
gen por aumento en los precios interna-
cionales a partir de 1975' 7.

19 Resolucion No. 30 de 1974 (febrero 13) del
Ministerio de Minas y Petroleos. La medida no
afecta la produccion de las actuales explotaciones,
cuyo precio promedio es de US$ 1.66 por barril.
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Como consecuencia directa del des-
censo continuo en la produccion, las
exportaciones de petroleo crudo han
sido drasticamente restringidas. De
acuerdo con el Ministerio de Minas y Pe-
troleos, dichas exportaciones registraron
un volumen de 0.5 millones de barriles
en el primer semestre de 1974, cifra que
contrasta con 5.2 millones exportados en
igual periodo en 1973.

Las companias extranjeras que operan
en el pals estiman que al finalizar 1975
probablemente sera necesario importar
crudos. Sin embargo, FEDESARROLLO
considera que no hay razones valederas
para esperar un déficit en la produccion
antes de 1977 y que, de seguirse una po-
litica energética adecuada, esa eventua-
lidad podria aplazarse hasta 19802 °.

3. Comercio

En Colombia la actividad comercial
guarda estrecha relacion con los niveles
de la produccion industrial. Ello puede
deberse a que el pais se encuentra en un
proceso de expansion del mercado do-
méstico de bienes manufacturados. Las
series historicas recientes no solo mues-
tran que el valor agregado en el sector
comercial marcha al ritmo de la actividad
industrial sino, ademas, que los cambios
relativos en el crecimiento industrial
tienden a ejercer efectos ampliados sobre
el sector comercial. Por tanto, se puede
inferir una aproximacion del compor-
tamiento del comercio en un ano de-
terminado con base en las proyecciones
del PIB industrial. El desaceleramiento

20 FEDESARROLLO. Evoluciéon reciente de la
situacion petrolera y sus consecuencias para Co-
lombia. Bogota, agosto de 1974.
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previsto en el crecimiento industrial en
1974 puede traducirse en una menor tasa
de crecimiento del PIB real del comercio
que la observada en 1973. Sobre estas
bases puede estimarse un crecimiento del
orden del 6.9%.

E. Crecimiento del Producto Interno
Bruto.

El cuadro II.7 resume el crecimiento
del Producto Interno Bruto real total y
de los principales sectores en anos re-
cientes, asi como su proyeccion preli-
minar para 1974. Para una correcta inter-
pretacion de las cifras proyectadas debe
tenerse en cuenta lo siguiente: en primer
lugar, no se han tomado en cuenta las
repercusiones que indudablemente oca-
sionaran las recientes medidas adoptadas
por el gobierno, las cuales tienden a
afectar tanto la estructura de la produc-
cion (oferta), como la de consumo
(demanda).

En segundo lugar, las estimaciones han
sido hechas con base en el comporta-
miento mas reciente’ y en periodos ante-
riores de los principales indicadores para
cada caso. En consecuencia, las cifras
obtenidas deben interpretarse como
ordenes de magnitud que resultarian de
continuar las tendencias observadas hasta
el primer semestre de 1974. Hecha esta
salvedad, los estimativos para 1974 per-
miten esperar un menor crecimiento del
PIB que el registrado el afo anterior, el
cual debe atribuirse a un menor dinamis-
mo en la mayoria de los sectores con re-
lacion a su comportamiento en 1973,
exceptuando el caso del sector agrope-
cuario, que ha mostrado sintomas de una
notable recuperacion.



Precios y Salarios.

A. Precios

1. Indice de precios al consumidor
(cuadro III.1, grafica I11.1).

Durante el segundo trimestre de 1974
se registro un acentuado descenso en la
tasa de crecimiento de los Indices de
precios al consumidor. Este cambio en la
tendencia inflacionaria se inici6 en el
mes de marzo y continuo hasta el mes de
agosto. El fenomeno ha sido mas notorio
en el consumidor obrero, para el cual el
aumento del segundo trimestre fuc de
5.1%, cifra considerablemente inferior a
la registrada durante el periodo diciem-
bre-marzo, 9.6%. Para el grupo de em-
pleados se presenta también una desace-
leracion en el alza de los precios, pero
inferior a la observada dentro del grupo
de obreros: el incremento en el segundo
trimestre del indice para empleados fue
de 4.9% mientras que en el primero
habia sido de 8.1%.

Con respecto al crecimiento semestral,
diciembre-junio, y al anual junio-junio,

se observan diferencias entre el compor-
tamiento de los Indices para obreros y
empleados. El aumento en el indice para
obreros durante el primer semestre del
ano fue de 14.8% y para ¢l perfodo ju-
nio-junio de 22.7%, cifras inferiores a las
observadas en iguales periodos del ano
anterior, 17.1% y 24.9% respectivamen-
te. Para el grupo de empleados el aumen-
to en el primer semestre fue de 13.5%,
crecimiento equivalente al registrado en
igual periodo del ano anterior.

a. Componentes del indice de precios (cuadro 111.2)

El hecho mas destacado en el com-
portamiento del indice de precios al
consumidor, durante el scgundo trimestre
de 1974, fue el menor crecimiento rela-
tivo de los precios de los alimentos, en
comparacion con los observados por
éstos durante periodos anteriores. Para el
primer semestre del presente afo, los
alimentos crecieron 18% para obre-
ros y 16.9% para empleados; incre-
mentos inferiores a los observados en
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CUADRO IIT — 1

VARIACION EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Obreros Empleados
Ano Trimestral Semestral Anual Trimestral Semestral Anual
marzo-junio diciembre  junio-junio marzo-junio diciembre junio-junio

- junio junio
1968 2.8 4.9 6.9 2.5 4.7 7.3
1969 3.4 5.0 6.6 2.6 4.6 6.6
1970 3.2 3.8 7.4 2.4 3.9 7.8
1971 4.0 7.6 10.1 2.9 6.4 9.8
1972 3.6 6.8 13.8 2.9 6.7 13.0
1973 9.6 17.1 24.9 6.7 13.5 21.3
1974 5.1 14.8 227 4.9 18.5 22.0
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

diciembre-junio del afio anterior, 25.3% lugar, las cifras de produccion

y 21.6%. Los renglones restantes del
indice (vivienda, vestuario y miscelanco)
scfialan un mayor crecimiento en el se-
mestre que en igual periodo del ano

anterior.

El cambio en el comportamien-
to de los precios de los alimentos
obedece a varias causas. En primer

agropecuaria durante el primer semestre
del ano sefialan una recuperacion con
respecto al afio anterior'. A su vez, el
alza sin precedentes registrada en los
indices de precios de alimentos durante
el primer trimestre del ano, pudo frenar
fenomenos de contrabando vy acapara-

1 Véase capitulo Actividad econdmica general, cua

dro I1.2.

CUADRO III — 2

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN GRUPOS DE GASTO
Primer Semestre (Diciembre-Junio)

Obreros Empleados
Ano Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneo
1968 4.9 5.7 4.0 4.9 3.1 4.7 3.9 3.3 5.2 3.2
1969 5.0 5.3 6.3 4.5 6.7 4.6 4.0 4.0 4.5 6.1
1970 3.8 3.1 4.2 4.8 8.1 3.9 2.4 4.0 5.1 5.8
1971 7.6 9.5 5.5 4.8 6.8 6.4 8.1 4.7 5.2 6.1
1972 6.8 . 7.2 5.4 7.9 6.6 6.7 6.9 6.9 6.7 6.8
1973 17.1 55.3' 6.5( 11.8 7.4 13.5 21.6 6.4 10.6 6.6
1974 14.8 18.0 9.5 13.5 10.5 13.5 16.9 9.0 13.0 10.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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miento, e inducir una mayor oferta in-
terna de estos productos. Estas circuns-
tancias junto con importaciones del
IDEMA, durante el primer trimestre, va-
riaron la tendencia anterior y compensa-
ron parcialmente el fenomeno estacional
que ha llevado, generalmente, a un ma-
yor crecimiento de los precios de los
alimentos durante el segundo trimestre
del ano.

b. Variaciones regionales (cuadro II1.3)

Barranquilla encabeza las regiones del
pais con Jos mas altos incrementos en los
indices de precios; Cali y Manizales re-
gistran los menores aumentos.

Para obreros, Barranquilla y Bogota,
presentan los crecimientos mas altos du-
rante el semestre y para empleados las
mayores alzas se registraron en Bogota,
Pasto y Medellin.

CUADROIII — 3

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS EN LAS PRINCIPALES
CIUDADES DEL PAIS
(diciembre 1973-junio 1974)

Ciudad Obreros Empleados
Bogota 17.3 12.6
Medellin 13.4 12.5
Cali 11.9 10.9
Barranquilla 17.7 17.1
Bucaramanga 12.0 12.0
Manizales 10.6 11.3
Pasto 16.1 14.6
Indice Nacional 14.8 13.5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica.
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2. Indices de precios al por mayor
(cuadro II1.4).

El menor ritmo de la inflacion durante
el segundo trimestre del ano, sefhalado
por el comportamiento del indice de
precios al consumidor, se confirma al ana-
lizar la evolucion del indice de precios al
por mayor durante el mismo periodo. Des-
pués de un incremento de 11.9% durante
los meses de diciembre-marzo, en el se-
gundo trimestre este crecimiento fue
solo de 6.5%. El descenso se observa en
la mayoria de las categorfas de bienes,
clasificados segin su uso o destino eco-
noémico, su origen o procedencia indus-
trial.

Con relacion a los segundos trimestres
de anos anteriores, el crecimiento del
indice al por mayor en 1974, 6.5%, es
inferior al registrado en el ano anterior
8.4% pero continua superanda los niveles
anotados en los segundos trimestres de

los anos 1971 y 1972.

Al desagregar el indice por compo-
nentes, los mayores descensos en las
tasas de crecimiento de los precios se
observan en bienes de consumo, para los
cuales el crecimiento bajo de 9.2% en el
primer trimestre de 1974 a 3.0% en el
periodo analizado, y en las exportacio-
nes sin café, cuyo incremento descendio

de 6.1% a 3.5%.

La categoria de bienes de consumo es
por definicion la mds asimilable al indice
de precios al consumidor y por lo tanto
deben esperarse entre las dos, variaciones
paralelas®. Sin embargo, durante el tri-
mestre analizado el indice de bienes de
consumo registr6 un alza menor a la
observada en los indices al consumidor.
Dos factores pueden explicar esta dife-

Banco de la Republica, “Indices de precios al por
mayor del comercio en general, enero de 1974,
VOL. XLVII, p. 34”.
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CUADRO IIT - 4

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

Seglin uso o destino econdmico Segln origen del articulo Seglin origen industrial

Ano Total Bienes de Materias Bienes de Producidos Impor- Exporta- Exportados Agricul- Industria
consumo primas capital y consumi- tados dos sin café  tura sil- ‘manufac- Mineria
dos cultura  turera
cazay
pesca
Marzo-Junio
1971 3.4 6.1 1.5 1.6 4.2 27 2.4 3.0 2.8 3.1 1.4
1972 4.7 3.5 5.9 3.8 4.8 129 6.6 5.4 5.0 5.0 3.1
1973 8.4 9.2 8.4 5.2 9.0 6.7 5.9 6.1 11.6 6.9 —-3.4
1974 6.5 3.0 8.7 8.0 7.3 6.1 5.3 3.5 132 7.1 1.2

Junio-Junio

[ J 1971 9.9 13.8 1.5 6.8 10.5 10.6 1.6 10.5 14.7 8.7 13.0
1972 17.5 18.5 17.2 16.0 18.2 13.7 20.4 19.7 113 15.0 11.6
1973 .. 29.2 28.5 33.6 15.2 30.6 26.4 38.5 30.6 41.4 20.8 12.5
1974 = 352 21.8 44.7 41.5 30.3 42.7 52.1 97.9 314 41.0 80.4

Fuente: Banco de la Republica.

rencia. En primer lugar, dentro de los
bienes de consumo la ponderacion de los
alimentos es mas alta en el indice al por
mayor y ésta fue la categoria que regis-
tro una mayor desaceleracion en su cre-
cimiento. En segundo lugar, los servicios,
incluidos en la canasta del consumidor y
dentro de los cuales se observaron alzas
importantes, no forman parte del indice
de bienes de consumo al por mayor.

Al analizar el comportamiento de los
precios para el afio completo junio-junio,
se destaca el incremento excepcional-
mente alto de los bienes sujetos al co-
mercio exterior: 42.7% para los bienes
importados, 52.1% para los bienes ex-

B portados y 97.9% para los bienes expor-

tados distintos del café.

Los incrementos observados en los
precios de las materias primas (44.7%) y

bienes de capital (41.5%) reflejan el alto
contenido de importaciones de estos
rubros. Asimismo, el notable aumento
en el indice de precios de la mineria
(80.4%) obedece a la elevacion del precio
internacional de los metales y especial-
mente al alza del precio del petroleo de
exportacion, ya que el precio de este
producto para consumo interno ha esta-
do congelado.

Los aumentos registrados en el pe-
riodo marzo-junio para la mayoria de
estos renglones, al igual que en el caso de
los precios al consumidor, confirman que
las presiones inflacionarias cedieron en el
periodo analizado.

B. Salarios (grafico II11.2 y cuadro 111.5)

Los indices de variacion mensual de
los salarios nominales para la industria
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CUADRO III —- 5

. INCREMENTOS EN SALARIOS PARA OBREROS Y EMPLEADOS
EN LA GRAN INDUSTRIA
(cifras porcentuales)

I Semestre 1974

II Semestre 1974*

Sector Empleados Obreros Empleados Obreros
Productos alimenticios 9.61 9.28 5.98 6.33
Textiles y prendas 12.07 3.75 11.65 2.82
Industria de madera 18.75 18.75 22.74 24.74
Fabricacion de papel 16.10 20.90 12.60 9.31
F. sustancias quimicas 11.14 7.43 13.73 12.18
F. de prod. minerales no
metalicos 18.50 15.01 10.00 10.00
Industrias metalicas basicas 18.06 19.43 20.00 10.00
Fabricacion de productos
metalicos, maquinaria 18.52 5.35 16.75 14.35
Otras industrias manufactu-
reras 13.99 17.92 9.90 2.40
Total 13.6 8.5 12.1 8.5

Fuente: Encuesta Industrial, FEDESARROLLOQO, Octubre de 1974.

* Previsiones de los empresarios.

manufacturera, a partir de enero de
1973, registran una tendencia levemente
creciente. Al comenzar 1974 se observa
un aumento notorio; los reajustes en el
salario minimo que entraron en vigencia
el 1o. de enero pueden explicar esta alza.
Posteriormente, los salarios nominales
continuaron aumentando lentamente.
Con respecto al salario real® se observa
un descenso inicial durante el primer
trimestre de 1973; a partir de este mo-
mento se mantiene relativamente estable,
para luego decrecer durante los primeros
seis meses de 1974. La ampliacion de la
brecha entre la serie de salarios nomi-
nales y la de salarios reales refleja el
aumento en el indice de precios.

El  salario recal se define como el salario nominal

dividido por el indice de precios al consumidor
obrero.

La tendencia decreciente en el salario
real de los trabajadores es un indicador
del efecto negativo de la inflacion en el
bienestar laboral. Sin embargo, el efecto
total de un proceso inflacionario sobre la
clase trabajadora no se puede juzgar
Unicamente por el comportamiento del
salario real, sino que también deben
considerarse los cambios de la poblacion
ocupada. Durante el perfodo analizado,
se observa una tendencia creciente en la
absorcion de mano de obra;en el afio de
1973 el empleo crecio a una tasa trimes-
tral promedio de 0.5% aproximada-
mente, en tanto que en 1974, ésta fue de
1.7%*. Sin embargo, la fuerza de trabajo
ocupada no ha venido aumentando a un
ritmo suficiente para compensar el efec-
to negativo causado por la disminucion
del salario real.

4 DANE.
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De acuerdo con la Encuesta Industrial
de FEDESARROLLO, que refleja espe-
cialmente la situacion de la gran indus-
tria nacional, se han calculado los in-
crementos porcentuales en los salarios
nominales para obreros y empleados
durante el primer semestre del ano®.

Se destaca el mayor aumento de los
salarios para empleados (13.6%) en re-
lacion con el de los obreros (8.5%),
tendencia que se conserva en las previ-
siones de los empresarios para el segundo
semestre del ano. Al comparar los
aumentos en salarios para empleados y
obreros con los incrementos en los indi-
ces de precios correspondientes, se de-
duce que durante el primer semestre de
1974, el salario real se mantuvo cons-
tante para los empleados y decrecio
notoriamente para los obreros.

Es interesante observar que los mayo-
res reajustes de salarios para empleados
se registraron en las firmas de mayor
tamano, las cuales afectan sensiblemente
los resultados promedio de la encuesta®.
En la medida en que esta politica de sa-
larios sea adoptada por toda la industria,
se acentuaran los efectos regresivos sobre
la distribucion de ingresos de la pobla-
cion trabajadora. Los mayores ajustes
salariales logrados por el. grupo de em-
pleados reflejan su mayor poder de ne-
gociacion frente a los obreros, a pesar del
grado de sindicalizacion existente en esas
empresas. El crecimiento diferencial de
los salarios para los dos scctores de tra-
bajadores no se presento en afos ante-
riores.

Dentro de las firmas incluidas en la
muestra, el empleo anual creci6 conside-
rablemente (7.5%) cifra bastante alta, en

FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, octubre
1974.

FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, junio de
1974, p. 14.
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relacion con aumentos correspondientes
en afos anteriores (cuadro II1.6)".
Ademids, no se observan grandes dife-
rencias en el ritmo de reclutamiento de
personal en los sectores de empleados y
obreros (7.0% y 7.8%), a pesar de las
diferencias registradas anteriormente en
los aumentos de salarios para estos dos

grupos.

C. Factores asociados con la inflacion (cua-
dro I11.7)

Como se menciono anteriormente, a
partir del mes de marzo cambio la ten-
dencia del incremento en los precios,
observandose una desaceleracion de la
presion inflacionaria que continu6 hasta
el mes de agosto. Este cambio del
comportamiento de los indices de pre-
cios hace necesario identificar las varia-
ciones registradas en los indicadores
economicos que mas se relacionan con la
inflacion en Colombia.

En el cuadro III.7 se comparan las
variaciones de los factores asociados con
la tasa de inflacion durante el primer
semestre de este ano y el perfodo
correspondiente del afio anterior. La
oferta agregada, medida a través del
crecimiento conjunto en el producto
agropecuario e industrial, no varié
significativamente entre los dos perfodos -
analizados. Este resultado se originé por
el aumento en la produccion del sector
agricola, lo cual compens6 el menor
crecimiento registrado en el sector
industrial.

Por el lado de los costos se nota un
incremento en el indice deprecios de
bienes importados, que obedece

i : :
Debe reiterarse, sinembargo, que la Encuesta

Industrial de Fedesarrollo comprende solamente a
la Gran Industria.
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CUADRO III — 6

CRECIMIENTO EN EL EMPLEO EN LA GRAN INDUSTRIA
JUNIO 1973-JUNIO 1974
(Crecimiento porcentual)

Factores de Empleados Obreros Total

ponderacion
Alimentos 19.4 6.2 b 5.4
Textiles 30.1 3.8 1:2 2.0
Madera y papel 9.6 6.9 19.4 14.9
Productos quimicos 12.5 —2.5 6.4 1.1
Productos minerales no metalicos 7.4 4.3 d 5.3 5.1
Industrias metalicas basicas’ 1.9 2.6 2.9 2.8
Magquinaria 16.8 15:5 24.3 217
Otras industrias 221 11.5 10.6 10.8
Total 100.0 7.0 7.8 7.5

Fuente: Encuesta Industrial, FEDESARROLLO, 1974.

CUADRO I11.7

FACTORES ASOCIADOS CON LA INFLACION
(I Semestre 1973 — I Semestre 1974)

Incrementos% Incrementos %
Factores 1 Semestre I Semestre

1973 1974

I Semestre 1972 I Semestre 1972

Crecimiento en los medios

de pago’ 9.4 3.8

Crecimiento en el indice de

precios de bienes importados 18.2 17.1

Crecimientg en los salarios

industriales 7i5s) 6.2

Crecimiento en el producto

agropecuario 2.0 3.0

Crecimiento en el producto

industria 4.5 2.4*
s

Fuente:

Capitulo de Moneda y Crédito.
Banco de la Republica.

3 DANE.

4 Estimativos de FEDESARROLLO, en base al
crecimiento anual se calcula el promedio semestral.

* (Cifra preliminar.

fundamentalmente al alza en los precios
internacionales, lo cual ha sido
parcialmente contrarrestado por la
disminucion de tarifas arancelarias y la
menor tasa de devaluacion registrada en
el primer semestre de este ano. Por otra
parte, el impacto de los salarios fue
menor en el primer semestre de 1974, al
crecer en 6.2% en términos nominales,
en comparacion con el aumento
registrado en igual periodo del ano
anterior (7.5%).

El crecimiento de los medios de pago
(3.8%) fue muy inferior al registrado en
el primer semestre de 1973 (9.4%). Al
analizar las cifras trimestrales se puede
anotar que el menor aumento se produjo
en el segundo trimestre del ano, durante
el cual el incremento de los medios de
pago fue de 1.7%, mientras que en el
mismo periodo del afno anterior este
crecimiento alcanzo la cifra de 7.3%8 .

Véase el capitulo de Moneda y Crédito.
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En conclusion, los dos factores que
contribuyeron al menor crecimiento de
los precios durante los ltimos meses
fueron la mayor disponibilidad de bienes
agropecuarios y la menor presion sobre
la demanda agregada debida a la
reduccion en el ritmo de crecimiento de
los medios de pago®.

D. Politica de precios y salarios

El Gobierno ha planteado su inten-
cion de poner en vigencia una po-
Iitica de ingresos y salarios con partici-
pacion de los sectores directamente
implicados, representados en una Comi-
sion Tripartita formada por representan-
tes del gobierno, patronos y trabaja-
dores. Por esta razon, se hace necesario
entender claramente el significado y al-
cance de una politica de esta naturaleza
en la etapa de desarrollo que hoy vive el
pais'®.

Todas aquellas medidas cuyo efecto di-
recto sea laintervenciongubernamental en
el proceso de formacion de los precios y
salarios, pueden entenderse en un senti-
do muy amplio, como parte de una
politica de precios y salarios''. El me-
canismo de esta politica es el control
directo de la relacion entre las tasas de
cambio en los salarios y en los precios, y
su efecto final se concentra sobre dos
grandes agregados econoOmicos: la retri-

% Tal como se discute en el capitulo de Finanzas

Publicas la menor expansion de los medios de pago
se logro en gran medida por el represamiento de los
gastos publicos.

10 FEDESARROLLO ha crefdo de tal interés este
tema que adicionalmente a lo presentado en este
capitulo incluye un informe especial sobre un as-
pecto de la politica de ingresos y salarios.

1 Spitaller, Erick “Incomes Policy in Austria”
International Monetary Fund Staff papers, 1974.
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bucion al trabajo y la retribucion al ca-
pital. Los cambios concertados en
precios y salarios van a variar directa-
mente la participacion del monto total
de salarios y de las utilidades en el pro-
ducto nacional.

A través del manejo de estos dos
agregados macroeconomicos puede al-
canzarse una serie de objetivos diferen-
tes: distribucion de ingreso, control de
inflacion, balanza de pagos, etc. El
aumento de la participacion del trabajo
en el valor de la produccion, logrado a
través de incrementos mayores en sala-
rios que en precios, puede perseguir un
objetivo redistributivo, al menos para el
sector de trabajadores beneficiados con
los nuevos niveles de remuneracion vy las
empresas cuyos precios pueden ser con-
trolados. A su vez, un mayor crecimiento
en los precios con respecto a los salarios
aumenta el volumen de utilidades de las
empresas, lo que puede permitir al go-
bierno captar recursos fiscales adicio-
nales, con el fin de redistribuirlos por
medio del gasto publico.

Ademas, la politica de ingresos y sala-
rios puede ser un instrumento para pre-
servar el estado actual de la distribucion
de ingresos sobre los diferentes sectores
de la sociedad. En este caso, todas las
medidas estarian encaminadas a promo-
ver que el ingreso de los trabajadores,
definido por aumentos de salarios y
empleo, crezca al mismo ritmo que el
valor corriente del producto nacional.

La mejor distribucion del producto
del pais entre capital y trabajo ha sido
senalada por el gobierno como el objeti-
vo de la politica de ingresos y salarios
que sera puesta en practica una vez se
controle la presion inflacionaria y la
economia entre en una etapa de estabiliza-
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cion' 2. Sin embargo, si el objetivo de la
politica es redistribucion de origen, las
caracteristicas de la economia pueden
limitar el efecto de esta politica a un
solo sector: la gran industria y sus obre-
ros y empleados. Solamente dentro de
esta agrupacion moderna, se encuentra la
organizacion necesaria para concertar la
politica de precios y salarios a nivel de
empresa y trabajadores. El resto de la
actividad esta dispersa en pequenas in-
dustrias de tipo artesanal, o en el campo,
donde el trabajador no esta sindicalizado
y ve su posicion debilitada por las altas
tasas de desempleo y subempleo. Por lo
tanto, la poblacion que puede beneficiar-
se de una redistribuciéon de ingreso a
través del manejo de los precios y los
salarios es la mano de obra que ya tiene
los niveles mas altos de remuneracion,
quedando asi excluida la gran propor-
cion de trabajadores que no estan inte-
grados al sector mas productivo de la
economia.

Este objetivo de redistribucion de
ingreso a través de una politica de pre-
cios y salarios, puede hacer menos efecti-
vo el impacto de la reforma fiscal presen-
tada por el gobierno, dirigida a aumentar
los recaudos de los sectores con mayor
capacidad de pago y aliviar la carga tri-
butaria de los grupos con menos recur-
sos. Un crecimiento mas rapido, de los
salarios con relacion.a los precios, rebaja
el nivel de utilidades de las empresas, por
lo menos a corto plazo, lo cual disminu-
ye el monto del recaudo proveniente del
impuesto a la renta de la industria. Este
hecho unido a la decision del Gobierno
de reducir el déficit fiscal, limita el gasto
publico que podria dirigirse a la pobla-

12 «p) Tiempo” Lopez responde a gremios, jueves
octubre 3, 1974.
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cion mas pobre del paris. Por lo tanto, la
distribucion de ingresos como meta si-
multanea en la reforma tributaria y en la
politica de precios vy salarios puede
plantear una disyuntiva.

E. Medidas adoptadas y sus implicaciones

En términos de precios y salarios las
medidas recientemente adoptadas pue-
den sintetizarse en los siguientes puntos:

1. Medidas que afectan precios

a) El Gobierno eliminé el subsidio al
trigo con el objeto de acercar su precio a
la situacion real del mercado y estimular
la produccion interna. En el periodo
1954-1970 se disminuyo6 en 77% el area
sembrada en el pais y en 63% la produc-
cion; por lo tanto, para cubrir el consu-
mo interno se hizo necesario incrementar
las importaciones' *.

A su vez el mercadeo del trigo se ha
caracterizado por la presencia de precios
politicos. El IDEMA fijaba precios de
sustentacion para la compra del trigo
nacional y lo vendia junto con el impor-
tado a la industria molinera a un precio
fijado por la Superintendencia de Pre-
cios. Esta situacion cre6 una pesada
carga financiera para el gobierno. El
subsidio por tonelada se habia incremen-
tado progresivamente llegando a repre-
sentar durante el primer semestre del
presente ano $ 2.200 por tonelada para
el trigo nacional y § 3.845 para el impor-
tado. El monto total del subsidio pro-
gramado para el ano de 1974 era de
$ 1.760 millones.

13 El Problema del Trigo, Planeacion Nacional p. 1.
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b) Se redujo el subsidio a los fertili-
zantes para el cultivo del café, los cuales
se importaban o adquirian en el mercado
interno a través del Fondo Nacional del
Café y se distribuian por medio de los
Comités Departamentales de cafeteros.
Anteriormente, su precio de venta por
tonelada era de $3.000; el Gobierno ele-
vo el precio de compra a § 5.300 tone-
lada, aunque el precio internacional de
estos asciende en la actualidad a cerca de

$ 7.000.

c) Ademas, se ha anunciado la elimi-
nacion de subsidios y liberacion de pre-
cios de otra serie de productos como
caprolactama, productos de la planta de
Soda Colombiana, azicar, algodon, acei-
te, chocolate, productos lacteos, trans-
porte y combustible.

El objeto de este conjunto de medidas
es permitir que la oferta y la demanda de
los distintos bienes vuelvan a determinar
sus precios. Se busca evitar distorsiones
en la asignacion de recursos y reducir el
costo fiscal de los subsisdios, a través de los
cuales el Gobierno ha mantenido los pre-
cios por debajo de los reales.

d) Se decreto la congelacion de pre-
cios de drogas y matriculas escolares en
todos los planteles del pais. Estas dis-
posiciones pueden tener un impacto
favorable en la medida en que el Gobier-
no disponga de controles para exigir su
cumplimiento. Historicamente, se ha
observado la dificultad del Estado para
hacer efectivas medidas de esta natura-
leza.

2. Medidas sobre salarios

Con relacion a los salarios se han
anunciado aumentos en el salario mini-
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mo del 20% para el sector urbano y de
16% para el sector rural, los cuales en-
trarian a regir a partir de enero proximo.

3. Implicaciones

La eliminacion del subsidio al trigo
tiene un efecto estabilizador en la eco-
nomia, al reducir el déficit fiscal que ha
sido un elemento muy asociado con la
inflacion en el pais. Pero el impacto de la
medida en términos de distribucion de
ingreso. no es evidente. Al ser financiado
el subsidio por medio del déficit, el con-
sumidor era quien de todas maneras
pagaba el subsidio a través de la infla-
cion.

La reduccion del subsidio a los fertili-
zantes para el café tiene un impacto
redistributivo dentro del sector cafetero.
El subsidio era efectivamente pagado por
todos los productores a través del im-
puesto de retencion. De ¢, se beneficia-
ban principalmente los agricultores
modernos, dado que la tecnologia tradi-
cional no exige este tipo de insumos. Al
elevar el precio de los fertilizantes se
liberan recursos en el sector, lo cual
puede beneficiar al pequefio caficultor.

La eliminacion de subsidios a los otros
productos enumerados puede tener
efectos estabilizadores en la medida en
que se reduzca la presion sobre el déficit
fiscal. Como en el caso del trigo, este
efecto puede compensar en términos de
aumentos en los Indices de precios, la
elevacion inmediata de sus precios. La
liberacion de precios congelados no
subsidiados puede incidir negativamente
a corto plazo sobre la canasta de con-
sumo. Sin embargo, esta alza de precios
puede estimular la produccion y eliminar
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las exportaciones ilegales, aumentando la
disponibilidad interna. A mediano plazo,
puede esperarse una situacion mas esta-
ble en los mercados de los diferentes
productos.

Con respecto a los salarios el aplaza-
miento de los incrementos en los niveles
minimos de remuneracion busca evitar
una presion inflacionaria adicional in-
mediata. Pero el hecho de anticipar estos
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reajustes puede incidir sobre las expec-
tativas de inflacion, al identificarse
aumentos futuros en los costos de mano
de obra, y sobre el nivel de ocupacion de
la economia.

En general, puede afirmarse que las
medidas adoptadas en precios y salarios
tienen una funcion basicamente estabili-
zadora, dejando en un plano secundario
el objetivo de redistribucion.
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A. Introduccion

Los medios de pago registraron un in-
cremento del 22.5% durante el periodo
comprendido entre junio de 1973 y ju-
nio de 1974. Sin embargo, merece
destacarse el marcado contraste entre el
significativo aumento de los medios de
pago durante el segundo semestre de
1973 y el leve crecimiento de los mismos
en los primeros seis meses del afio, el
cual fue solamente del 3.8%.

El aumento entre junio de 1973 y el
mismo mes del presente ano se origino
exclusivamente en la expansion de la
base monetaria ($ 4.421 millones) pues-
to que el multiplicador no registr6 va-
riaciones importantes.

Entre los factores que contribuyeron
significativamente a la expansion de la
base monetaria debe destacarse el go-
bierno nacional. De acuerdo con las ci-
fras del Banco de la Republica el efecto
de las operaciones de crédito interno vy
externo indujeron en este perfodo una
emisiéon primaria del orden de $2.000
millones o sea cerca del 44% de la am-

pliacion total de la base. Si se tiene en
cuenta que durante el primer semestre
del afo el crédito interno del Banco de la
Republica al ‘gobierno nacional: resulto
contraccionista y el crédito externo neto
fue de solo US$1.3 millones, se observa
claramente que su efecto expansionista
se concentro en el segundo semestre de
1973; y seglin se comento anteriormente
en COYUNTURA ECONOMICA, parte
aprecxable de la expansion se origino en
operaciones de crédito externo desti-
nadas a cubrir déficit fiscales.

La menor incidencia del gobierno
sobre el comportamiento de los medios
de pago, en el primer semestre del afio,
fue posible por el represamiento del gasto
publico presupuestado para el segundo
semestre del ano’ .

El factor que mas contribuy6 a ate-
nuar la expansion de la base monetaria
fue el efecto de los giros anticipados para
importaciones. En junio 30 de 1974
estos fondos congelados en el Banco de

Véase Capitulo Finanzas publicas.
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la Republica ascendian a $ 3.458 millo-
nes, compensando con creces el desmon-
te de los depositos previos, cuyo efecto
expansionista entre junio de 1973 y ju-
nio de 1974 tue solo de $ 1.204 millo-
nes. Adicionalmente, la cancelacién de
parte apreciable de la deuda dela Fe-
deracion Nacional de Cafeteros con el
Emisor, durante el primer semestre del
ano, se tradujo en un factor contraccio-
nista de la base monetaria. Asimismo,
en dicho perfodo el crédito a los bancos
comerciales resulté también en una factor
de contraccion.

De otra parte, la estabilidad del mul-
tiplicador de los medios de pago obede-
ci6 fundamentalmente a la politica de
encaje seguida por la Junta Monetaria, la
cual condujo a elevar la relacion de en-
caje en una magnitud suficiente para
compensar la disminucién observada en
la relacion de efectivo. Respecto a la
politica seguida en torno a los topes
impuestos al crecimiento de las coloca-
ciones, su efecto sobre el control del crédi-
to no se logro por las numerosas excepcio-
nes que se otorgaron en favor del sector
oficial.

En conclusion, durante el periodo ju-
nio de 1973-junio de 1974 el gobierno se
constituyo en la fuente primordial de la
expansion monetaria y su politica, adi-
cionalmente, resulto restrictiva del cré-
dito al sector privado.

En la altima seccion del capi-
tulo se analizan las medidas mone-
tarias adoptadas por la administracion
actual. Estas, en términos generales,
buscan eliminar la dispersion de tasas de
interés y simplificar los mecanismos de
control monetario para que el mercado
sea el que asigne los recursos de crédito
de la economia. Para tal fin se seleccio-
naron cuatro grandes campos de accion,
referentes a dos puntos de tasas de inte-
rés, el régimen de inversiones forzosas, la
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politica de encajes y redescuento, y final-
mente las exenciones tributarias.

En materia de tasas de interés se in-
trodujeron importantes modificaciones
al sistema de ahorro en valor constante
tales como la reduccion de las tasas no-
minales de interés sobre las cuentas y
certificados en UPAC, el establecimiento
de un tope maximo a la correccion mo-
netaria, la liquidaciéon de intereses sobre
saldos minimos trimestrales, etc. Por el
contrario, se elevaron a 12% las tasas de
interés sobre los depositos de ahorroy a
término de los bancos comerciales y la
Caja de Crédito Agropecuario.

De otraparte, se eliminaron las exen-
ciones tributarias de los distintos activos
financieros del mercado de capitales, con
excepcion del UPAC, al cual se le mantu-
vo exento un 8% del ajuste monetario.

Respecto a las inversiones forzosas
conviene mencionar, que se eximieron de
este régimen los nuevos recursos prove-
nientes de depositos de ahorro y a tér-
mino captados por los bancos comercia-
les y la Caja Agraria vy, asimismo, se
contempla una formula para la liberacion
paulatina de los recursos captados con
anterioridad a la expedicion de la medi-

da.

En lo referente a la politica de re-
descuento, se elimind éste como recurso
ordinario de crédito. limitando sus fun-
ciones a solucionar situaciones de iliqui
dez transitoria de los bancos.

En relacién con la politica de encajes,
las modificaciones importantes fueron la
reduccion al 39% del porcentaje de en-
caje requerido sobre las exigibilidades a
la vista y antes de 30 dias que sobrepa-
san los $50 millones. Adicional-
mente se estableci6 un encaje di-
ferencial del 80% sobre los depositos
de los establecimientos publicos del
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orden nacional, el cual se hara efectivo
en su totalidad a partir del lo. de abril
de 1975. Ademads, se impuso un en-

caje adicional del 100% para los acti-
vos de corresponsales o en las sucur-
sales en el exterior.

Finalmente, se eliminaron los topes
impuestos al crecimiento de las coloca-
ciones.

B. Medios de Pago

Durante el primer semestre del ano
parece haberse atenuado la tendencia de
crecimiento excesivo de los medios de
pago, observada en periodos anteriores.
Como se aprecia en el cuadro IV.1 los
medios de pago, es decir la suma de mo-
neda fuera de bancos y los depositos en
cuenta corriente de los bancos comercia-
les y la Caja de Crédito Agrario, se in-
crementaron en 3.8% en este semestre.
Esta cifra es considerablemente inferior a
la registrada durante los primeros seis
meses del ano anterior (9.4%).

En lo que va corrido del afo, el cre-
cimiento de los medios de pago ha sido
estable (2.1% en el primer trimestre y
1.7% en el segundo). Esta situacion con-
trasta con la del mismo lapso del ano
anterior (2.1% en el primer trimestre y
7.3% en el segundo).

Como se desprende del cuadro IV.2
los medios de pago tuvieron entre junio
de 1973 y el mismo mes del ano en curso
un incremento promedio de 27.1%. Es
importante anotar que se presentaron
sensibles aumentos durante el cuarto
trimestre de 1973 y el primero de 1974,
con respecto a iguales perfodos de 1972
y 1978%,

El crecimiento junio-junio fue de 22.5%.
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El aumento de 27.1% continla
siendo excesivo para lograr una meta de
crecimiento del producto interno bruto,
en términosreales, entre 7% y 7.5%, sin
presionar inmoderadamente el nivel
interno de precios.

A continuacién se analizaran los ori-
genes de la expansion de los medios de
pago en ano completo, tomando como
base el perfodo junio-junio, y conjun-
tamente, se examinaran los factores que
contribuyeron a desacelerar su creci-
miento durante el primer semestre del
afo en curso.

CUADROIV -1

VARIACION PORCENTUAL
DE LOS MEDIOS DE PAGO

Variacion

Periodo
%

Diciembre 1972 - Marzo 1973 2.1
Marzo 1973 - Junio 1973 1.3
Acumulado Semestral 9.4
Diciembre 1973 - Marzo 1974 2.1
Marzo 1974 - Junio 1974 147
Acumulado Semestral 3.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos de
FEDESARROLLO.

C. Expansion de los medios de pago

La expansion de los medios de pago
durante el perfodo transcurrido entre
junio de 1973 y junio de 1974 obedeci6
exclusivamente al incremento de la base
monetaria, puesto que el multiplicador
de los medios de pago se redujo levemen-
te durante el mismo lapso.

1. Base monetaria de los medios de pago.
(cuadro 1V.3).
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CUADRO IV — 2

NIVEL PROMEDIO, VARIACION DE LOS MEDIOS DE PAGO, DEPOSITOS EN
CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS
(Millones de possos)1

Medios de pago1 Depositos en cuenta corriente Moneda fuera de Bancos

Periodo 1972

1978 Variacion 1972 1973 Variacion 1972 1973 Variacion
% % %
I1. ‘irimestre 25.253 31.747 25.7 18.835 23.925 27.02 6.418 7.822 21.9
III. Trimestre 26.610 33.425 25.6 20.130 25.795 28.1 6.480 7.630 757,
IV.Trimestre 28.336 36.290 28.1 20.032 26.626 32.9 8.304 9.664 16.4
Periodo 1973 1974 Variacion 1973 1974 Variacion 1978 1974 Variacion
% % %
I. Trimestre 30.312 39.182 29.3 22.780 30.519 34.0 7.532 8.663 15.0
II. Trimestre 31.747 39.862 25.6 23.925 31.060 29.8 7.822 8.793 12.4
Junio 30 . 32.662 40.015 22.5 24.352 30.810 26.5 8.310 9.205 10.7
Ano completo 29.251 371901 271 21.717 28.500 o 7.534 8.688 15.3

Fuente Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Excluye depositos oficiales en el Banco de la Republlca

Las cifras pueden diferir de las incluidas en nimeros anteriores d¢ COYUNTURA ECONOMICA
debido a que las correspondientes en el presente cuadro son definitivas mientras que aquéllas eran

2

provisionales.

La base monetaria de los medios de
pago registro un incremento del 22.6% al
pasar de $ 19.548 millones en junio de
1973 a $ 23.969 millones en junio del
presente afo. El incremento se origino
tanto en una expansion de las reservas
bancarias como de los billetes en circu-
lacion. Conviene anotar sin embargo, que
la expansion de la base fue menor a la
registrada entre junio de 1972 y junio de
1973. En efecto, en el periodo
1973-1974, el incremento fue de § 4.421
millones, mientras que en el afio anterior
habia sido de § 5.469 millones.

Se refiere al promedio aritmético de los cuatro trimestres considerados.

2. Billetes en
IV.4,1V.5).

circulacion  (cuadros -,

Los billetes en circulacion registraron
en ano completo (junio de 1973 a junio
de 1974) un aumento moderado de solo
11.4%, cifra sensiblemente inferior a la
registrada en igual perfodo del afo ante-
rior (24.8%).

El incremento de los billetes se origino
primordialmente en el sector externo de
la economia y particularmente en un
aumento en las reservas internacionales,
ya que el crédito interno neto se redujo.
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CUADROIV — 3

BASE MONETARIA DE LOS MEDIOS DE PAGO (JUNIO 30)
(Millones de pesos)

Variacion Variacion
1972 1973 $ % 1974 $ %
Circulante en poder del ptblico’ 7.109 8.811  1.702 239 9.813 1002 11.4
Reservas bancarias 6.970 10.737 3.767  54.0 14.156 3.419  31.8
Total 14.079 19.548 5.469  38.8 23.969 4.421  22.6

Fuente: Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.
Esta cuenta subestima ligeramente el circulante, pues de él forman parte también los depositos a la

vista de particulares en el Banco de la Republica.

Bancos en el Banco de la Republica: 97% de las obligaciones del Banco de la Republica para con los

bancos comerciales.

Caja Agraria en el Banco de la Republica: 5% del encaje de los bancos.
Encaje total de los Bancos y de la Caja Agraria: 1/0.91 de la suma de las dos partidas anteriores.

No obstante la baja total registrada en
el crédito interno neto, algunos renglo-
nes de éste experimentaron crecimiento
apreciable. Entre éstos se destacan el
crédito del Banco de la Republica a las
entidades de fomento y al Gobierno Na-
cional y la reduccion de los depositos
previos de importacion y de los de giro
(Res. 53), asi como las partidas incluidas
en el renglon denominado ‘‘Activos
netos sin clasificar”. De otra parte, los
rubros que atenuaron el crecimiento de
los billetes en circulacion fueron: el
aumento en los depositos para pagos
anticipados de importaciones, incluidos
en el renglon denominado “otros” y la
menor utilizacion de crédito de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros y de los
bancos comerciales.

a. Reservas internacionales netas.

Las reservas internacionales netas
constituyeron uno de los mayores fac-
tores de expansion del circulante. En
efecto, su incremento fue de cerca de
$ 2.345 millones, al pasar de $10.116
millones en junio de 1973 a § 12.461 en
junio de 1974. Este crecimiento fue par-
ticularmente acentuado durante el se-
gundo semestre del ano anterior, debido
a mayores reintegros por exportaciones,
tanto de café como de no tradicionales y
por la politica de endeudamiento exter-
no del gobierno nacional. Esta tendencia
al aumento de las reservas se atenuo
durante el primer semestre del ano en
curso, especialmente por la reduccion
de ellas, observada durante el segundo
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trimestre, que fue de $ 1.017 millones.
Segin se analiza detalladamente en el
capitulo sobre la balanza cambiaria, el
descenso se originoé basicamente en una

sensible disminucion de los reintegros.

cafeteros. Adicionalmente, incidio la
politica del gobierno nacional de no
recurrir a crédito externo a mediano
plazo para subsanar déficit fiscales, fac-
tor que se tradujo en un saldo minimo
de la cuenta de capital oficial de la ba-
lanza cambiaria, durante el primer se-
mestre de 1974. La tendencia a la baja
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en las reservas internacionales netas del
Banco de la Republica, se acentu6 a par-
tir de junio del presente ano. En con-
secuencia, es previsible que ellas no
constituyan un factor significativo de
expansion de los medios de pago en

1974.

b. Crédito a los bancos comerciales.

A primera vista, los bancos comercia-
les parecen haber constituido un factor
de expansion de la base monetaria entre
junio de 1973 y junio de 1974. Como se

CUADRO IV — 4

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
(Millones de pesos)

Junio Junio Variacion

1973 1974 $ %
1. Billetes en circulacion 8811.0 9813.2 1002.2 11.4
II. Sector externo 6893.0 8067.4 1174.4 17.0
A. Reservas internacionales 10116.0 12460.6 2344.6 24.5
B. Derechos especiales de giro ~1300.0 = 155/7.1 = 2571 19.8
C. Obligaciones a largo plazo —2417.0 —2836.1 —419.1 173

D. Ajustes por variacion en el

certificado de cambio 494.0 o . =
III. Crédito interno neto 1918.0 1745.8 —-172.2 -9.0
A. Al Gobierno Nacional 4808.0 4106.4 —701.6 —14.6
B. Al resto del Sector Publico 234.0 -398.8 —632.8 n.a.
C. Bancos comerciales —6272.0 -6598.9 —326.9 52
D. Entidades de fomento 4739.0 6327.1 1588.1 33.5
E. Sector cafetero 730.0 127.9 —602.1 —-82.5
F. Sector privado -3002.0 —3872.8 —870.8 29.0
1. Depositos de importacion -1429.0 —224.8 1204.2 —-84.3
2. Depositos de giro Res.53/71 —660.0 —535.4 124.6 -18.9
3. Otros' —913.0  —3112.6  —2199.6  240.9
G. Activos netos sin clasificar 1175.0 2054.9 879.9 74.9

H. Ajuste por variacion en el
certificado de cambio —494.0 e = =

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
! Incluye: Depositos Resolucion No. 21/73, Depositos Resolucion 72/73, Depositos al sector privado
en moneda nacional y en moneda extranjera, y otros.

n.a.: no aplicable.
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observa en el cuadro IV.4, en dicho
periodo el crédito neto a los bancos
comerciales registré un aumento de cerca
de $ 327 millones. Sin embargo, vale la
pena anotar que los préstamos conce-
didos por los bancos al IDEMA para el
pago de importaciones de alimentos y
redescontados en el Banco de la Repu-
blica, por un monto de § 1.269 millones
se encuentran incluidos como crédito del
Emisor a los bancos comerciales, cuando
realmente corresponden a crédito del
Banco de la Republica al sector oficial.
Por tanto, si se descuenta esta partida, el
crédito a los bancos comerciales muestra
una reducciéon de $ 942 millones.

Por otra parte, si se observan los
componentes del crédito a los bancos
comerciales®, se nota en general, un
aumento en la financiacion de las im-
portaciones realizadas con cargo a los
convenios de compensacion, autorizado
por la Junta Monetaria*. Tal medida se
tomo en atencién a los planteamientos del
Congreso Nacional de Cafeteros realizado
a fines del afio pasado, para evitar la pér-
dida de los mercados de Europa Oriental
por la no utilizacion de los saldos de
compensacion. Al respecto conviene
anotar que el efecto monetario neto de
esta medida es neutro.

En relacion con los descuentos de
bonos de prenda se observa un incre-
mento significativo entre diciembre de
1973 y marzo de 1974 de $ 595 millones

Revista del Banco de la Republica, abril de 1974,
cuadro 1.1.6, pag. 568.

Resolucion 75 de 1973 (diciembre 17): creé un
cupo de crédito en el Banco de la Republica a favor
de los bancos comerciales, por cuantia de US$20
millones, para redescontar hasta en un 90% de su
valor, préstamos otorgados para efectuar importa-
ciones con cargo a convenios de compensacién con
paises de Europa Oriental.
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a $1.284 millones®, el cual obedecid
primordialmente a aumentos de la pro-
duccion y a reajustes de los precios de
sustentacion del IDEMA, para algunos
productos de la cosecha del segundo
semestre de 1973 que se vendio en los
primeros meses de 1974.

c. Gobierno Nacional.

El efecto del sector publico sobre los
medios de pago solo se puede apreciar
considerando, en conjunto, el crédito
interno neto del Banco de la Republica a
dicho sector, el crédito externo recibido
por el gobierno, cuyo movimiento se
refleja en las cuentas de la balanza cam-
biaria, y la financiacién con emision
primaria que reciben algunas entidades
gubernamentales no contabilizada como
crédito del Banco de la Republica al
sector oficial como la del IDEMA a fines
del afio pasado.

Si se toman los rubros de crédito del
Banco de la Republica al gobierno na-
cional y al resto del sector publico
(inclusive entidades oficiales), se observa
una contraccion cercana a los $ 1.334
millones. Sin embargo, al adicionar a esta
cifra el crédito concedido al IDEMA
($ 1.269 millones) y las operaciones del
crédito externo del Estado, en divisas
vendidas al Banco de la Republica, las
cuales arrojaron un saldo neto positivo
de cerca de $ 1.858 millones, se obtiene
un efecto expansionista del gobierno, del
orden de $ 1.773 millones. Adicional-
mente conviene incluir explicitamente
dentro de las cuentas del gobierno na-
cional las partidas de préstamos e inver-
siones del .Banco de la Republica en
favor del gobierno, relacionadas con
bonos de desarrollo economico y otros
conceptos. Estas partidas se contabilizan
generalmente a través de dos cuentas: la

5 Revista del Banco de la Reptblica. Op. Cit.
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del Fondo de Sustentacion del Banco de
la Republica para bonos de desarrollo
economico y la de Deudores Varios en
moneda nacional, que se clasifica ordi-
nariamente dentro del crédito al sector
privado. Por concepto de las operaciones
realizadas a través del Fondo de Sus-
tentacion, se generé una expansion adi-
cional del orden de $38 millones
con lo cual, el efecto expansionista
del gobierno seria aproximadamente de
$1.811 millones. Desafortunadamente
no existe un desglose total adecuado de
las estadisticas del renglon denominado
Depositos en moneda nacional al resto
del sector privado, por lo cual es impo-
sible determinar la generacion primaria
de circulante en favor del sector publico,
correspondiente a otras operaciones con
bonos de desarrollo econoémico y por
otras cuentas, tales como la acufiacion de
moneda, etc. Sin embargo, se conoce la
expansion gubernamental de la cuenta
denominada deudores varios en moneda
nacional, la cual ascendio a $ 138 millo-
nes. Por lo tanto, un estimativo mas
preciso aunque no exacto de la expan-
sibn de circulante atribuible al sector
oficial seria del orden de $ 1.949 millo-
nes.

De otra parte, conviene mencionar
que esta expansion fue particulamente
acentuada durante el segundo semestre
de 1973. En efecto, en el primer semes-
tre del afno el endeudamiento externo del
gobierno medido a través de la cuenta de
capital oficial de la balanza cambiaria
registro un saldo positivo de sdlo
US$ 1.3 millones, mientras que en los
ultimos seis meses del afio anterior, dicha
cuenta ascendio a US$ 74.5 millones®.
Adicionalmente el crédito interno neto
resulto contraccionista tanto en el pri-
mer trimestre de 1974 ($ 913.1 millo-

6 Vease COYUNTURA ECONOMICA, Vol.IV No.1,
" cuadro V1.7 y Vol. III No. 3, cuadro VI.4.
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nes)’ como en el segundo ($ 647.2 mi-
llones)®.

Finalmente. conviene anotar que el
efecto monetario de las operaciones del
gobierno nacional en el resto del afo es
incierto. De una parte, la politica oficial
se orienta a reducir al minimo posible los
créditos externos y el gasto publico, y a
incrementar los ingresos corrientes del
Estado. De otra parte, el gobierno ha es-
timado un déficit monetizable del orden
de $ 3.400 millones y faltantes de apro-
piaciéon cercanos a los $ 650 millones®.
Una estimacion del efecto monetario de
las operaciones del gobierno nacional so-
lamente podra efectuarse, con alguna
precision, una vez conocido, en su tota-
lidad, el plan de estabilizacion que ha
comenzado a desarrollarse.

d. Entidades de Fomento.

El crédito neto a las entidades de fo-
mento se expandio en § 1.588 millones
al pasar de $§ 4.739 millones en junio de
1973 a $6.327 en junio del ano en
curso. Sin embargo, al descontar los § 38
millones de las operaciones del Fondo de
Sustentacion por operaciones con bonos
de desarrollo economico, el aumento
neto es sélo de $ 1.550 millones. Este
incremento obedecio6 casi en su totalidad
al crédito concedido al Fondo de Pro-
mocion de Exportaciones ($ 1.300 mi-
llones) por medio de las resoluciones 42
y 49 de 1973 de la Junta Monetaria
encaminadas a compensar la prohibicion
de los reintegros anticipados sobre futu-
ras exportaciones. Este efecto se vio

Véase COYUNTURA ECONOMICA Vol. IV No. 2,
cuadro IL.11.

Cuadro IV.5. El efecto total pudo ser menor
debido a otras cuentas, pero de todas maneras es
poco probable que éstas compensen los $1.550
millones.

Ver capitulo sobre finanzas publicas.
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compensado por un aumento de cerca de
$1.200 millones en las reservas inter-
nacionales netas de los bancos comercia-
les. En cuanto hace relacion al ano de
1974, luego de una apreciable reduccion
del crédito a las entidades de fomento
durante el primer trimestre' °, se observa
en el segundo un aumento que aunque
inferior, llegd a cifras apreciables' !

10 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV No.
2, Cuadro II.11.

LE Cuadro IV.5.
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Las considerables variaciones del cré-
dito neto a entidades de fomento, du-
rante los dos trimestres mencionados,
obedecieron principalmente al movi-
miento de las cuentas de fondos finan-
cieros y particularmente al Fondo Fi-
nanciero Agropecuario (FFA) y a la del
Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI). En
efecto durante los primeros meses del
ano se observa un elevado crecimiento de
los pasivos del Banco de la Republica
con los fondos financieros, al pasar de
$ 661 millones en diciembre de 1973 a
$ 2.737 millones en marzo del presente

CUADROIV — 5

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
(millones de pesos)

Marzo Junio Variacion
1974 1974 $ %
I. Billetes en circulacion 9633.8 9898.9 265.1 2.8
II. Sector externo 92003 8067.4 —1132.9 —12.3
A. Reservas internacionales 13477.6 12460.6 —-1017.0 —5.6
B. Derechos especiales de giro —1557.1 —1557.1 0 0
C. Obligaciones a largo plazo =2720:2 —2836.1 — 11159 4.3
II1. Crédito interno neto 433.5 1831.5 1398.0 322.5
A. Al Gobierno Nacional 4916.8 4106.4 —810.4 —16.5
B. Al resto del sector publico —562.0 —398.8 163.2 —29.4
C. Bancos comerciales —5940.7 —6518.3 —577.6 S5
D. Entidades de fomento 4161.4 6332.2 2170.8 52.2
E. Sector cafetero 441.8 127.9 —313.9 —71.1
F. Sector privado —4336.9 —3872.8 464.1 —10.7
1. Depositos de importacion y
exportacion —329.5 —224.8 104.7 —31.8
2. Depositos de giro Res. 53 —754.7 ~535.4 219.3 —29.1
3. Otros —3252.7 —3112.6 140.1 —4.3
G. Activos netos sin clasificar 1753.1 2054.9 301.8 17.2

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.
Ajustado segin indices estacionales del Banco de la Republica; se imputo el crédito interno neto del
Banco de la Republica distribuido entre Bancos Comerciales y Entidades de Fomento a razén de 94%

y 6% respectivamente.
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ano' 2. El fendémeno anterior pudo obe-
decer tanto a factores estacionales, como
a la compleja reglamentacion de la ley
ba. respecto de las actividades financia-
bles por el Fondo Agropecuario, en
materia de plazos, tasas de interés, mar-
genes y tasas de descuento. En estas
condiciones resulta explicable que no se
pudieran wutilizar los recursos de la ley
ba. y que por lo tanto se acumularan en
el Banco de la Republica. Como conse-
cuencia de la Resolucion 013 de febrero
27 de 1974, la cual simplifico los aspec-
tos mencionados, se nota una acelera-
cion en la utilizacion de esos fondos.

Durante el segundo trimestre de 1974
los depositos de las Corporaciones en el
Fondo de Ahorro y Vivienda disminu-
yeron en cerca de $ 730 millones' 3. Este
fenomeno puede explicarse por un posi-
ble traslado de los depositos del FAVI a
depositos a término en bancos comercia-
les, ya que los aumentos en estos depo-
sitos coincidieron con el momento en el
cual la Junta Monetaria adoptoé normas
para reducir los intereses sobre depositos
de las corporaciones en el FAVI.

e. Sector Cafetero.

Durante el periodo junio de 1973 a
junio de 1974 se observa una marcada
reduccion en el endeudamiento de la
Federacion Nacional de Cafeteros con el
Banco de la Republica. El crédito neto
disminuy6 alrededor de 82.5% al pasar
de $ 730 millones a $ 127.1 millones.
Conviene sin embargo anotar que esta
baja ha sido particularmente acentuada
desde diciembre Gltimo cuando la deuda
de la Federacion ascendia a $ 1.207 mi-
llones. El incremento de fines del ano

2 Revista del Banco de la Republica, mayo 1974,
cuadro 1.1.9, pag. 713.

'3 Informacién directa del Banco de la Republica.
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anterior se explica, en buena parte, por
factores de estacionalidad en la cosecha
del grano. La disminucion de la deuda de
la Federacion fue posible debido a la
mayor disponibilidad de recursos del
Fondo Nacional del Café. Los principales
ingresos del Fondo provienen de los
impuestos de retencion y de exporta-
cion, cuyos recaudos aumentaron como
consecuencia de la coyuntura interna-
cional de precios y altos volumenes de
exportacion.

Para lo que resta del ano las previsio-
nes de expansion monetaria originadas
en el sector cafetero son altas. En efecto,
existen factores estacionales en la pro-
duccion del grano que repercuten en
mayores compras a finales del afio. La
cosecha es adquirida por la Federacion
Nacional de Cafeteros o por los expor-
tadores particulares. En el caso en que
estos ultimos intervengan activamente en
el mercado, la financiacion de las com-
pras se harfa utilizando el sistema de
reintegros anticipados, lo cual constituye
un factor de expansion monetaria. De
intervenir la Federacion, sus compras se
pueden realizar parcialmente mediante
los recursos externos que mantiene en el
exterior, los cuales deben ser cambiados
a pesos por el Banco de la Republica, o a
través de crédito directo de esta entidad,
expandiéndose en ambos casos el circu-
lante' %.

Cabe comentar, sin embargo, que
como consecuencia de la eliminacion
parcial del subsidio a los fertilizantes
efectuado en el mes de septiembre,
pueden liberarse recursos internos de la
Federacion, que de destinarse a la compra
de la cosecha evitarian parcialmente la
expansion de los medios de pago. El re-
ciente aumento del interés sobre el
descuento de bonos de prenda cafetera,
desestimula la colocacion de dolares por

14 Véase capitulo de Comercio Exterior.
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la Federacion en los mercados externos
de capitales y reduce, por lo tanto, la
demanda de recursos internos de crédito
del Emisor por parte de ella.

f. Activos netos sin clasificar.

Las partidas incluidas como activos
netos sin clasificar constituyeron otro de
los factores expansionistas de los medios
de pago. Entre junio de 1973 vy
junio de 1974 este renglon registro un
incremento de cerca de $ 880 millones.
Tal movimiento obedecié principalmente
a la compra de metales preciosos por
parte del Banco de la Republica; el
aumento refleja tanto mayores canti-
dades adquiridas como precios mas ele-
vados en el mercado mundial.

g Depositos de particulares.

Los depositos de particulares en el
Banco de la Republica compuestos por
los depositos previos de importacion, los
de giro al exterior de la resolucion 53 de
1964, los anticipos para giros de impor-
taciones y otros conceptos, produjeron
una contraccion total del circulante del
orden de $ 2.200 millones al aumentar
de $ 913 millones en junio de 1973 a
$ 3.113 millones en junio de 1974. Si se
tiene en cuenta que dentro de los otros
conceptos (deudores varios en moneda
nacional), hay cuentas del gobierno na-
cional que produjeron una expansion
estimada de $ 138 millones, entonces el
efecto contraccionista de los depositos
de particulares fue superior, llegando a
$ 2.338 millones.

Esta contraccion se origino en el sis-
tema de anticipos para giro de importa-
ciones, los cuales alcanzaban en junio del
presente ano cerca de § 3.458 millo-
nes' °.

15 Estas cifras corresponden a las partidas: depositos
resolucion 21 de 1973 y depositos resolucion 72
del mismo ano, las cuales se encuentran incluidas
en el renglon denominado otros.
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Es importante observar que el efecto
contraccionista de los anticipos fue me-
nor en el segundo trimestre del presente
ano ($ 56 millones) que en el primero
($ 779 millones), debido a que en la me-
dida en la cual los anticipos han venido
convirtiéndose en giros al exterior, los
fondos depositados han comenzado a
rotar y solamente tendran aumentos
marginales.

De otra parte, el efecto contraccionis-
ta de los anticipos para giros de impor-
taciones ha compensado con creces el
efecto expansionista, originado en el
desmonte de los depositos previos de
importacion; estos Gltimos se redujeron
entre junio de 1973 y el mismo mes
del presente ano en $1.204 solamente.

D. Multiplicador de los medios de pago.

El multiplicador de los medios de pa-
go es una relacion que indica cual es la
expansion secundaria de dinero. Sus dos
componentes son los denominados co-
munmente relacion de efectivo y rela-
cion de encaje. La primefa de ellas se
define como la proporcion existente en-
tre la moneda fuera de bancos y los
depositos en cuenta corriente, sus cam-
bios dependen solamente de variaciones
en la preferencia por liquidez del pablico
y por lo tanto no son susceptibles de
controlar, por parte de la autoridad mo-
netaria. Por el contrario, la relacion de
encaje determinada por la proporcion
existente entre las reservas bancarias y
los depositos en cuenta corriente esta
sujeta al control de la autoridad mone-
taria,la cual puede alterarla a través de
medidas que afecten las reservas tales
como modificaciones en el encaje, to-
pes al crecimiento de la cartera bancaria
y de las colocaciones.

Como se observa en el cuadro IV.6 el
multiplicador de los medios de pago no
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CUADRO 1V — 6

MULTIPLICADOR DE MEDIOS DE PAGO

Junio Junio %

1973 1974
Moneda fuera de bancos (c) 8310* 9205* 10.8
Depbsitos (d) 24352* 30810* 26.5
Reservas (Ro) 10737* 14156* 31.8
Relacibn 'de efectivo! (c) 0.3412 0.2987 —-12.5
Relacion de encaje? (r) 0.4409 0.4595 4.2
Multiplicador® (m) 1.7148 1.7128 0.1

Fuente: ‘
*  Millones de pesos
1

registr6 un cambio significativo durante
el periodo en analisis. Este comporta-
miento se debio basicamente a la politica
de la Junta Monetaria encaminada a
controlar el crédito, a través de aumen-
tos paulatinos en el encaje y fijando
adicionalmente topes al crecimiento de
las colocaciones. Como resultado de las
medidas mencionadas y particularmente
por lo referente al encaje se observo un
aumento 4.2% en la relacion de encaje, el
cual compenso la baja apreciable (12.5%)
registrada por la relacion de efectivo.

La baja relacion de efectivo coincide
con tres circunstancias: el desarrollo del
sistema UPAC, el aumento de la tasa de
inflacion y el retiro de los billetes de 500
pesos de la circulacion.

Tanto el desarrollo del sistema UPAC,
con altas tasas de rendimiento efectivo,
como las expectativas de aumento de los
precios, generados en el incremento de la
tasa de inflacion, disminuyeron proba-

blemente la preferencia por la liquidez y
por ende la demanda por dinero,
definida como depositos en cuenta co-
rriente mas efectivo en poder del publi-
co. La menor demanda por dinero afecto
mas al efectivo que a los depositos en
cuenta corriente, pues parte de los re-
cursos de UPAC regresaron a los bancos
en la forma de depositos en cuenta co-
rriente, una vez desembolsados los prés-
tamos respectivos. La desaparicion de los
billetes de § 500 contribuyo al mismo
resultado. Las anteriores hipotesis se
basan, desde luego, en el supuesto de que
las UPAC no forman parte de los medios
de pago aunque si constituyen cuasi-di-
nero.

E. Oferta monetaria

En general se presenta una contro-
versia sobre el concepto de oferta mone-
taria; y existe una amplia gama de
definiciones desde la tradicional de me-
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dios de pago, esdecir, de la suma de la
moneda fuera de bancos y los depdsitos
en cuenta corriente, hasta aquellas que
incluyen depositos de ahorro, y depo-
sitos a término, algunos otros activos
financieros que pueden considerarse sus-
titutos proximos del dinero. Entre éstos
Gltimos se encuentran las unidades de po-
der adquisitivo constante, los bonos de
desarrollo econémico clase B en poder
del publico y las cédulas del Banco Cnetral
Hipotecario en poder del publico.

En los cuadros 1V.7 y IV.8, se presen-
tan los resultados comparativos del cre-
cimiento de la oferta monetaria, de
acuerdo a tres definiciones plausibles de
la misma, para el periodo comprendido
entre junio de 1973 y junio de 1974.

Al respecto cabe observar que aun, el
menor crecimiento observado 22.5% re-
sulta excesivo para obtener una meta de
crecimiento del PIB real del orden del
7.5%; el aumento de la oferta-monetaria
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incluyendo el cuasidinero, asciende a
35.6%, cifra bastante elevada.

F. Cartera y Préstamos Vigentes de los
Bancos Comerciales

1. Cartera.

Las colocaciones de los bancos co-
merciales ascendian en febrero de 1974 a
$ 34.342 millones, cifra superior en 4.4%
a la registrada en marzo del mismo ano.
El aumento de las colocaciones entre
junio de 1973 y junio de 1974 alcanzé
33.1%'¢; tal incremento excede los
topes de crecimiento de las colocaciones
fijadas por la Junta Monetaria en 15%.
Este fenomeno obedece basicamente a
las numerosas excepciones establecidas a
los topes de colocaciones. Sin embargo
conviene anotar que durante el primer
semestre del afio en curso éstos si se cum-

16 Notas editoriales del Banco de la Republica, junio
de 1974.

CUADRO1IV — 7

POSIBLES COMPONENTES DE LA OFERTA MONETARIA
(Millones de pesos)

Junio Junio Variacion

1973 1974 $ %o
Medios de pago 32.662 40.015 7.353 22.5
Depositos de ahorro 6.608 8.327 1.719 26.0
Depositos a término 233 888 655 281.1
Cédulas del Banco Central Hipotecariol 3.467 2.590 —877 —25.8
(en poder del ptblico)
Bonos de Desarrollo Econdémico? 892 1.016 124 13.9
UPAC 2.091 8.274 6.189 295.6

Fuente: IV.2, V.2, V.4, V.8, V.9, V.10 y calculos d¢ FEDESARROLLO.

1

(Cédulas del Banco Central Hipotecario en circulaciéon menos cédulas sustitutivas del impuesto de

Vivienda) multiplicado por el valor del Descuento menos las Inversiones forzosas de los Bancos
Comerciales y de la Caja de Crédito Agrario. Debian excluirse ademas las inversiones forzosas
correspondientes a las compaiifas de Seguros y Capitalizadoras. Pero no se dispone de la infor-

macién respectiva.
Descontados los bonos en poder del sector oficial.
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CUADROIV — 8

OFERTA MONETARIA
(Millones de pesos)

Junio Junio Variacion

1973 1974 $ %
Oferta monetaria  (I) 32.662 40.015 7.353 22.5
Oferta monetaria  (II) 39.503 49.230 9.727 24.7
Oferta monetaria  {III) 45.053 61.116 16.063 35.6

Fuente: Cuadro IV.7 y calculos de FEDESARROLLO.

I =Medios de pago.

II =Medios de pago +depositos de ahorro + depbsitos a término fijo.
III = Medios de pago + bonos de desarrollo econémico clase B # cédulas del Banco Central Hipoteca-
rio, en poder del publico. + depdsitos de ahorro t depositos a término + UPAC.

plieron, al registrar un incremento de so-
lo 12.6%.

Conviene anotar que de haberse cum-
plido estos topes, la relacion de encaje
habria sido mas alta debida a las mayores
reservas bancarias con respecto a los de-
positos en cuenta corriente. Este factor
habria disminuido el multiplicador de
los medios de pago y consecuentemente
su expansion habria sido menor.

2. Préstamos vigentes (cuadro IV.9 y
cuadro 1V.10)

Los préstamos vigentes de los bancos
comerciales ascendian en junio de 1974
a $23.640 millones, cifra superior en
40% a la registrada en igual perfodo del
afio anterior.

Al observar la distribucion del crédito
por sector economico entre junio de
1973 y junio de 1974 se nota una dis-
minucion del 21.8% al 18.5% en la parti-
cipacion del sector agropecuario (grafica
IV.2) en los préstamos vigentes de los
bancos. Asimismo, se registra un creci-

miento importante (60.1%) del crédito
de la industria, factor que se traduce en
un aumento de su participacion del 30%
al 34.2% durante el periodo en referencia
Igualmente, se observan incrementos en
el crédito al renglon denominado servi-
cios publicos, el cual se duplicé al alcan-
zar cerca de § 3.000 millones en junio
del afio en curso. Finalmente vale la pena
anotar el menor crecimiento relativo del
crédito al comercio lo que redujo su
participacion en el total de 24.1% a
21.3%.

La tendencia creciente del crédito
hacia el sector industrial, es el resultado
en parte de las medidas de la Junta Mo-
netaria, las que crearon cupos de redes-
cuento en el Banco de la Republica
para la financiacion de importaciones de
bienes de capital (maquinaria y equipo).

G. Analisis de las medidas monetarias.

El presente analisis se refiere primor-
dialmente a las medidas monetarias y por
lo tanto solo incluye parcialmente el
impacto que la reforma tributaria,
aprobada recientemente por el Ejecutivo,
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PARTICIPACION DE LOS PRESTAMOS VIGENTES
DE LOS BANCOS COMERCIALES
SEGUN DESTINO ECONOMICO

MES
Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun.
197 1972 1972 1973 1973 1974

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO IV — 9
PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTINO!
(millones de pesos)
Servicios 5
Agropecuario Industria  Comercio Publicos Otros Total

Diciembre 1971 3.350 3.873 3.468 1.101 2.018 13.810

Junio 1972 3.359 4.037 3.499 1.274 2.987 15.156

Diciembre 1972 3.623 4.433 3.781 1.524 2.868 16.229

Junio 1973 3.676 5.056 4.070 1.532 2.518 16.852

Diciembre 1973 4.086 7.351 4.558 2.545 2.629 21.169

Junio 1974 4.370 8.091 5.024 2.948 3.207 23.640

Fuente: Asociacion Bancaria.

1 Excluye Caja Agraria.

2 Incluye: Transporte, consumo, educacion, Bonos Resolucion 18/63.

CUADRO IV — 10
PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS COMERCIALES
SEGUN DESTINO ECONOMICO
Diciembre 1971 = 100
Servicios
Agropecuario Industria Comercio Publicos Otros Total
Indice Partici- Indice Partici- Indice  Partici- Imdice Partici- Indice Partici-  Indice Partici-
pacion pacion pacion pacion pacion pacion
% % % % % %

Diciembre 1971 100.0 24.3 100.0 28.0 100.0 25.1 100.0 7.9 100.0 14.5 100.0 100.0
Junio 1972 100.3 22:2 104.2 26.6 100.9 23.1 115.7 8.4 148.0 19.7 109.7 100.0
Diciembre 1972 108.1 22.3 114.5 275 109.0 23.3 138.4 9.4 142.1 17.7 117.5 100.0
Junio 1973 109.7 21.8 130.5 30.0 117.4 24.1 139.1 9.1 124.7 14.9 1:22.0 100.0
Diciembre 1973 121.9 19.3 190.2 34.7 131.4 21.5 231 -1 12.0 130.2 12.4 153.3 100.0
Junio 1974 130.5 18.5 208.9 34.2 144.9 21.3 267.8 125 159.0 13.6 171:2 100.0

Fuente: Asociacion Bancaria y Calculos de FEDESARROLLO.

ocasione sobre algunos de los activos del
mercado de capitales. Debe entenderse
entonces que este analisis es parcial y
que sdlo en el proximo nGmero de
COYUNTURA ECONOMICA se hara un
estudio integrado del conjunto de medi-
das adoptadas por la administracion
actual.

En lineas generales las -medidas
adoptadas pretenden eliminar una serie

de distorsiones existentes en los mer-
cados monetario y financiero del pais.
Para tal fin, se procura reducir al minimo
aconsejable la multiplicidad de las tasas
de interés y los diferenciales excesivos
entre las rentabilidades de los distintos
activos que circulan en el mercado de
capitales y en el sistema de crédito co-
lombiano. En sintesis, se pretende que el
costo del dinero responda, en lo posible
a las fuerzas de interaccion del mercado.
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Por tanto, la reforma monetaria con-
templa la eliminacion de una serie de
mecanismos de control monetario y de
asignacion de crédito, a través de poli-
ticas de redescuento e inversiones forzo-
sas que no dieron el resultado esperadoy
‘que, por el contrario, en numerosas oca-
siones se eludian facilmente, ademas de
incentivar operaciones de cardcter espe-
culativo.

El gobierno, basado en la tesis de que
el mercado es el sistema mas eficiente de
asignacion de recursos, cedio a éste di-
chas funciones. Tal situacion implica
entonces, un cambio radical en la orien-
tacion de la politica monetaria, al trans-
ferir parte apreciable de las funciones de
control de la autoridad monetaria a las
instituciones financieras.

1. Sistema de ahorro envalor constante.

Las modificaciones introducidas al
sistema de ahorro en valor constante im-
plicaron, en primer término, una dismi-
nucion en el rendimiento efectivo de las
cuentas y certificados emitidos por las
corporaciones de ahorro y vivienda. Este
menor rendimiento se obtiene con la
disminuciéon de las tasas de interés no-
minal, por el establecimiento de un tope
del 20% al ajuste monetario, con la li-
quidacion de los intereses sobre saldos
minimos trimestrales para las cuentas,
con la exencion del pago de intereses
sobre los certificados que se retiren
antes de seils meses y recientemente con
la eliminacion parcial de la exencion de
impuesto de renta a la correccion mo-
netaria' 7.

En términos generales, estas medidas
tienden a reducir la canalizacidon de re-
cursos hacia la construccion; la rentabi-
lidad y liquidez de que gozaban las

17 » ..
Solamente se mantiene la exencion para el 8% del

ajuste monetario.
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unidades de poder adquisitivo constante
destinaron hacia este sector de la eco-
nomia un volumen masivo de recursos,
en detrimento de algunos otros de vital
importancia. Ademas, resultaba impe-
rioso evitar que la inflacion continuara
asignando los recursos de la economia
hacia un solo sector.

En relacion con algunas de las otras
modificaciones introducidas al sistema
de ahorro en valor constante, el aumento
en el encaje sobre las cuentas y certi-
ficados de las corporaciones al 10% y al
15% evita que se sobrepasen las relacio-
nes de captacion a préstamos concedi-
dos, establecida en 1.2 para los certifi-
cados y en 1.0 para las cuentas. Estas
medidas restringiran probablemente la
aprobacion de préstamos cuantiosos
destinados en buena parte a financiar la
construccion de vivienda de clase alta.

Respecto a la eliminacion parcial de la
exencion tributaria al ajuste monetario
de las unidades de valor adquisitivo
constante es preciso analizar diversos
aspectos. En primer término, conviene
aclarar que si bien en periodos de infla-
cion la correccibn monetaria consti-
tuye una ganancia de capital neta, no
existe razon alguna para que a este papel
se le de un tratamiento preferencial con
respecto a los demas activos del mercado
de capitales. En segundo término, el
subsidio por la exencion ademas de one-
roso para el estado presentaba aspectos
desfavorables sobre la distribucion del
ingreso. Los poseedores de cuentas y
certificados de UPAC pertenecen en su
mayoria a los grupos de ingresos ele-
vados cuyas tasas marginales de tributa-
cion son en promedio altas. Por consi-
guiente el subsidio seria mayor para este
grupo en comparacion con el que se
otorgaba por la exencion sobre los de-
positos de ahorro. Estos ultimos son
mantenidos, en su mayoria, por peque-
fios ahorradores incluidos en los niveles
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bajos de la escala de ingresos y cuyas
tasas marginales de tributacion son, en
consecuencias, bajas en promedio.

En resumen, las medidas adoptadas en
relacion al sistema de ahorro en valor
constante pueden aminorar el ritmo de
captacion de recursos. Esta situacion,
teniendo en cuenta que la relacion de
préstamos aprobados a recursos captados
es de 1.38 puede traducirse en un menor
crecimiento del sector de la construc-
cion' ®. Sin embargo, este hecho puede
verse atenuado por las disposiciones que
permiten a las companias de seguros
invertir las reservas técnicas y matema-
ticas de los seguros de vida en bienes
raices y dado que el UPAC continta
siendo uno de los activos mas rentables
del mercado de capitales' ?.

2. Depositos de ahorro y a término de
los bancos comerciales y la: Caja de
Crédito Agrario

Las modificaciones mds importantes en
este sistema fueron el aumento de 8.5%
a 12% de la tasa de interés sobre los
depositos de ahorro, la exencion del
régimen de inversiones forzosas para los
nuevos recursos captados por este me-
canismo, la liberacion gradual de este
régimen para los. depositos captados con
anterioridad a la expedicion de esta
medida y recientemente la eliminacion
de la exencion tributaria.

En conjunto estas medidas resultan
favorables por cuanto su efecto neto es

'8 En octubre 5 de 1974, los recursos captados por las
corporaciones de ahorro y vivienda ascendian a
$8.762 millones, mientras que los préstamos apro-
bados eran del orden de $12.058 millones. CA-
MACOL.

"% El rendimiento del UPAC después de impuestos

oscila entre el l7%y el 24%.
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aumentar el interés para los ahorradores,
el cual sin embargo sigue siendo negativo
en términos reales. Estas medidas simul-
taneamente con las relacionadas con el
UPAC se traducen en una distribucion
menos inequitativa del rendimiento efec-
tivo de los ahorros personales.

Las reformas al régimen de inversiones
forzosas se requerfan para que los bancos
pudieran absorber los mayores intereses
sobre los depositos. Estas medidas libe-
ran recursos que se canalizaban a través
de tasas subsidiadas, a las cuales existe
siempre un exceso de demanda por cré-
dito, buscando por tanto que el costo
del dinero esté mas acorde con la situa-
cion del mercado.

Finalmente el hecho de que se elimi-
naran las exenciones tributarias de los
depositos de ahorro no produce una
disminucion significativa en su rendi-
miento debido a la baja tarifa marginal
de tributacion de sus tenedores.

Con respecto a la medida expedida en
relacion con los certificados a término de
los bancos comerciales, parece exagerada
la tasa de interés del 24% para los aho-
rradores y del 29% para los beneficiados
de los recursos captados por este sistema.
Estas ultimas alcanzan niveles efectivos
del 27.9% y del 35.1% respectivamente,
al tener en cuenta que los intereses ge-
neralmente se pagan y cobran por anti-
cipado. La medida sobre depositos a
término no parece corresponder al deseo
del gobierno de evitar una dispersion en
la estructura de tasas de interés.

3. Depositos oficiales

Mediante la Resolucion 50 de 1974 de
la Junta Monetaria se establecié un en-
caje del 80% sobre los depositos a la vista
y a término de los establecimientos pu-
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blicos del orden nacional®*®. El encaje
previsto se aplicaria de manera gradual
partiendo de 15 puntos el lo. de sep-
tiembre y aumentado en 15 puntos
adicionales el lo. de octubre, el 1o0. de
noviembre y el lo. de marzo y finalmen-
te 20 puntos el lo. de abril. El efecto a
corto plazo de tal medida puede ser
expansionista ya que disminuye el encaje
sobre estos depositos del 41% al 15%.
Sin embargo, debe anotarse que solamen-
te en tres meses dicho encaje sera de 45%
y por lo tanto, en la medida en que sea
dificil para los bancos recuperar los re-
cursos liberados en un periodo corto, la
expansion a corto plazo se veria atenua-

da.

Casi simultaneamente, acogiéndose a
disposiciones legales vigentes, tales como
el decreto 2887 organico de la Direccion
General de Presupuesto de noviembre de
1968 se ordeno el traslado inmediato del
80% de los depositos oficiales corres-
pondientes a los ministerios, al Banco de
la Republica o a los bancos oficiales.

No obstante, esta medida colocaba a la
banca comercial en una situacion de
emergencia. El gobierno entonces, se vio
obligado a crear unos cupos especiales
equivalentes al 60% de la cuantia de los
recursos que se retienen por concepto
de depositos oficiales en cuenta corriente
de la Rama Ejecutiva del Poder Publico,
Ministerios y Departamentos Administra-
tivos y del Ministerio Publico. Estos
recursos quedaron sujetos a un encaje del
5% y deben retornar al Banco de la Re-
publica en doce o veinticuatro meses
dependiendo del capital pagado y de la
reserva legal de cada banco.

20 Estos establecimientos publicos del orden nacional
corresponden a las entidades definidas como tales
en los decretos 1050 y 3130 de la Reforma Ad-
ministrativa de 1968; se refieren a los Institutos
descentralizados del orden nacional tales como el
INCORA el IFI, el ICETEX, el ICA, etc.
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Estas nuevas disposiciones reducen en
mayor o menor grado el efecto expan-
sionista originado en la reduccion del
15% del encaje sobre los depositos ofi-
ciales de los establecimientos publicos
del orden nacional. El efecto expansio-
nista de este conjunto de medidas se
frenara tan pronto como se empiecen a
incrementar los porcentajes de encaje
requeridos para el resto de los depositos
oficiales y los bancos comiencen a can-
celar sus pasivos en el Banco de la Re-
publica, por lo que a mediano plazo el
efecto neto de esta medida sera con-
traccionista. Adicionalmente, ésta puede
considerarse favorable si se tiene en
cuenta que el mayor encaje sobre los
depositos trae consigo un efecto morali-
zador en la administracion publica.
Asimismo  las  disposiciones  con-
tenidas en la Resolucién permitiran
conocer oportunamente la posicion de
liquidez de los institutos publicos. Esta
situacion hara factible, mediante la
creacion de un Fondo de Inversiones
Puablicas, la realizacion de transferencias
intertcmporales de recursos entre aque-
llas entidades que presenten excesos de
recursos y las que registren escasez de los
mismos.

4. Medidas relativas a encajes y cupos
ordinarios de redescuento

Por medio de la resolucion anotada
anteriormente se establecio el encaje
legal en 18% para los primeros $50 mi-
llones y en 40% a partir del 16 de agosto,
y 39% con posterioridad al 9 de septiem-
bre para el monto de los depositos que
exceda a los $50 millones. Esta medida
representa una reduccion del encaje legal
de dos puntos frente al vigente con an-
terioridad a la medida. Aun cuando se
genera una expansion de los medios de
pago, ésta puede verse parcialmente
compensada por una menor utilizacion
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de crédito del gobierno; adicionalmente,
esta medida contribuye a reducir la
escasez de crédito bancario al sector pri-
vado.

De otra parte, las medidas tomadas en
relacion con los cupos ordinarios com-
prenden tanto un aumento de estos al
50% del capital pagado y reserva legal de
cada banco como una disminucion en su
duracion. En efecto, los bancos solo
podran hacer uso de este recursos por 15
dias consecutivos, con excepcion del
periodo comprendido entre el primer
miércoles de diciembre y el segundo
martes de enero, en el cual podran
mantenerlo treinta dias consecutivos sin
exceder noventa dias en el ano. Ademas,
se elevo la tasa de redescuento al 16%
para los primeros cinco dias y al 21%
para los diez restantes.

Los efectos monetarios de esta medida
son inciertos, ya que si bien se aumen-
taron las disponibilidades de recursos
para los bancos, se redujo su duracion y
se desestimuld su utilizacion al incre-
mentar en 50% el costo de la operacion
para periodos superiores a cinco dias. No
obstante la medida tiene el efecto posi-
tivo de constituair al emisor en una fuente
de liquidez transitoria, sin generarse una
cxpansion permanente de los medios de
pago, eliminandose asi entonces el re-
descuento como un recurso ordinario de
crédito.

J. Incajes diferenciales

Cabe comentar finalmente, que la
existencia de encajes diferenciales (18%,
39% y 80%) puede dificultar el manejo
monetario ya que la variabilidad del
encaje promedio sera muy alta, depen-
diendo de los traslados de depositos de
los "bancos. Adicionalmente el encaje
efectivo estara sujeto a variaciones im-
portantes, de acuerdo con los flujos de
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ingresos y gastos de los distintos institu-
tos del sector oficial.

6. Ley Sa.

Mediante la resolucion 57 de 1974 de
la Junta Monetaria se reformaron los
principales aspectos de los créditos
concedidos a través del Fondo Finan-
ciero Agropecuario. En términos genera-
les, se concentraron las actividades f[i-
nanciables en cuatro grupos, clasificados
de acuerdo con los plazos. Se fijaron
para estos grupos sus respectivas tasas de
interés, topes y margenes de redescuen-
to.

En primer lugar, el agrupamiento de
las actividades financiables es favorable,
ya que simplifica las operaciones de cré-
dito y puede inducir por lo tanto, una:
mayor utilizacion de los recursos del
Fondo Financiero Agropecuario.

De otra parte, las tasas nominales de
interés para los usuarios se elevaron al
15% anual, salvo en el caso de los prés-
tamos destinados a la ceba de ganado,
cuyo costo es del 20%. Este aumento en
el costo de los recursos de crédito busca
eliminar las tasas de interés subsidiadas,
que originan un exceso de demanda por
crédito. En tal situacion, los bancos se
ven obligados a racionar la oferta; para
cllo utilizan criterios tales como mini-
mizar riesgos por pérdida en cartera,
exigir compensaciones en la forma de
promedios elevados de depositos en
cuenta corriente, ctc.
concentran el

Estos factores
crédito de fomento
agropecuario en un grupo relativamente

‘pequeno de agricultores y ganaderos de

clevados niveles de ingreso. Por lo tanto,
dada la disparidad de tasas de interés
caracteristica: del mercado de capitales,
es muy probable que los recursos del
Fondo Financiero Agropecuario, de mane-
ra directa o indirecta, se destinaran a in-
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versiones de caracter meramente especu-
lativo, desvirtuandose por tanto asi la
filosofia del subsidio.

Respecto a la rentabilidad para los
bancos, como se aprecia en el cuadro
IV.11 no existen modificaciones signifi-
cativas; se observa sin embargo, un ligero

CUADROI1V — 11

RENTABILIDAD BANCARIA DE LAS
OPERACIONES DEL FONDO FINANCIERO

AGROPECUARIO
Rentabili Rentabili-
dad actual dad anterior
% %
A. Créditos a corto plazo
1. Agricolas y pecuarios
en general 22.5 23.1"
2.Ceba de ganado bovino  21.8 28,84
B. Créditos a mediano
plazo 23.8 23.1
C. Créditos a largo plazo 26.3 26.0

Fuente: Resoluciones 13 y 57 de 1974 de la Junta
Monetaria.
Estas rentabilidades se estimaron sin tener en
cuenta el efecto que introduce en ellas la obliga-
toriedad de los bancos comerciales para colocar
el 15% de su cartera en bonos del Fondo Finan-
ciero Agropecuario.

aumento para financiar créditos a largo
plazo (26.0% a 26.3%). Cabe anotar que
esta rentabilidad puede no compensar el
riesgo que caracteriza las inversiones de
largo plazo y las expectativas de alzas
futuras en las tasas de interés. Es enton-
ces probable que los bancos no destinen
sus recursos a financiar este tipo de
inversiones. Esta situacion parece con-
sistente con una politica de evitar el
financiamiento de inversiones de largo
plazo con recursos de ahorro de corto
plazo. No obstante, se hace necesario
disenar un instrumento adecuado de
captacion de ahorro interno, cuya velo-
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cidad de circulacion sea baja y con un
alto perfodo de maduracion, para finan-
ciar las inversiones del sector agrope-
cuario a largo plazo.

7. Colocaciones

Se eliminaron los topes fijados al cre-
cimiento de las colocaciones. Esta
medida resulta muy oportuna ya que las
exenciones al régimen no le permitieron
a este instrumento servir de mecanismo
efectivo de control monetario y se
convirtio, claramente, en una politica
restrictiva del crédito al sector privado y
en beneficio del sector oficial.

8. Encajes en moneda extranjera

Mediante la Resolucion 62 de 1974 la
Junta Monetaria, establecio un encaje del
100% para los montos que excedan de
un millon de dolares sobre los rubros 7,
9 y 11 de la cuenta de activos de corres-
ponsables extranjeros y sobre las dis-
ponibilidades de las cuentas de casa
matriz y sucursales en el extranjero. Es-
tos encajes se implantaron de manera
gradual, empezando con un porcentaje
del 10% para el mes de septiembre del
ano en curso y se haran efectivos en su
totalidad a partir del primero de febrero
de 1975.

Esta medida se tomé con el fin de
controlar el endeudamiento privado en
moneda extranjera del pais, cuyos recur-
sos se canalizaban hacia los mercados
externos de capitales. No parecia ade-
cuado entonces, gravar con pasivos la
balanza de pagos para financiar activida-
des en el extranjero. De otra parte, el
mecanismo podria prestarse para realizar
operaciones que no se ajustaran clara-
mente a las disposiciones de endeuda-
miento externo del pals. Ademas, sc¢
acogio el sistema de encaje gradual, con
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el fin de evitar traumatismos a los bancos
en el cumplimiento de los requerimien-
tos de encaje.

Sin embargo, la multiplicidad de sis-
temas de financiamiento y de mecanis-
mos contables existentes hacen necesaria
una cuidadosa labor de vigilancia, por
parte de la Superintendencia Bancaria,
para que el encaje actie como un instru-
mento efectivo de control del endeuda-
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miento. externo. Asi mismo, con-
viene anotar que en principio los bancos
pueden verse obligados a contraer recur-
sos de actividades prioritarias. Empero,
con el transcurso del tiempo, la recupe-
racion de cartera, el aumento de los
depositos y la disminucion de las opera-
ciones sujetas a estos encajes evitaran
este aspecto desfavorable de la medida a
corto plazo.



Ahorro y Mercado de Capitales

A. Introduccion.!

Durante el segundo trimestre de 1974
puede apreciarse, en general, un buen
ritmo de actividades del mercado de
capitales, con incrementos de los niveles
de ahorro. Debe senalarse, sin embargo,
que los mercados de los distintos activos
financieros muestran comportamientos
bastante disimiles.

Por una parte, la colocacion de nuevas
acciones y de certificados de deposito de
los bancos comerciales presenté un no-

torio aumento. Pero, por otra, papeles,

tales como los bonos de desarrollo eco-
nomico, las cédulas del Banco Central
Hipotecario y los bonos de garantia ge-
neral de las corporaciones financieras
encontraron dificultades en el mercado,
especialmente en razon de su bajo ren-
dimiento efectivo.

1 4 s . s
Las cifras utilizadas para el analisis no son

completamente comparables con las presentadas en
los niimeros anteriores de la revista, debido a cam-
bios en la metodologia y al uso de distintas fuentes
de informacion.

El ritmo de crecimiento de los depo-
sitos de ahorro en el sistema bancario y
en la captacion de recursos por parte de
las corporaciones de ahorro y vivienda,
experiment6 un descenso. Esto puede
deberse, en el caso de los ahorros ordi-
narios, a que ya se captaron todos los
recursos disponibles a la tasa de interés
del 8.5%, y en el caso de las UPAC, a su
inestabilidad frente a las expectativas de
cambio de la politica economica.

Finalmente, el certificado de abono
tributario —CAT— tuvo también un no-
torio dinamismo, como resultado del
aumento de las exportaciones no tradi-
cionales del pafs y no por una mejora de
su rendimiento efectivo. Debe obser-
varse, sin embargo, que esta tendencia
puede no conservarse en el futuro por la
posible disminucion de las exporta-
ciones; por otra parte, la modificacion
del CAT incidira notablemente en el
volumen negociado de este instrumento.

La reforma al mercado de capitales
que ha venido adelantando el actual go-
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bierno, directamente o a través de
medidas fiscales, puede afectar en forma
significativa las tendencias antes obser-
vadas. En efecto, las medidas guberna-
mentales, al reducir la dispersion de las
tasas de interés efectiva antes existente,
originan un reordenamiento del merca-

do.

Con la reforma resultan especialmente
favorecidas las emisiones vigentes de
bonos de desarrollo economico y cédulas
del Banco Central Hipotecario, activos
que se convierten en los Unicos papeles
exentos en su totalidad de impuestos? , as{
como los bonos de garantia general de
las corporaciones financieras que mejo-
ran su posicion relativa frente a otros
activos anteriormente favorecidos con la
exencion tributaria. Por otra parte, me-
jora aun mas la posicion de los certifica-
dos de deposito de los bancos comercia:
les, activo que se convierte en uno de los
papeles mas rentables del mercado de
capitales. Ademas, se estimula el ahorro
de los grupos de bajos ingresos en los
bancos comerciales y en la Caja Colom-
biana de Ahorros, al aumentarse la ren-
tabilidad de este activo financiero.

Como resultado de lo anterior, se fa-
vorece el desarrollo de una politica fiscal
no inflacionaria, se soluciona el proble-
ma del Banco Central Hipotecario (por
lo menos a corto plazo) y se da alguna
ventaja a la financiaciéon industrial basa-
da en la captacion de ahorros en el merca-
do de capitales?.

Sin embargo, la reforma tiene también
un costo; como toda medida de politica
economica. Por una parte se debilita la
posicion relativa de los depositos de
ahorro en valor constante (sobre todo

2 - -
Los emitidos con anterioridad a la reforma.

3 Por otra parte, se canalizan fondos para dar
solucion a los problemas de capital de trabajo de
los distintos sectores econdmicos, especialmente el
comercio distribuidor y la industria.
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para los ahorradores de altos ingresos) e
implica un menor énfasis a la actividad
de la construccion urbana. Por otra, se
crea una inestabilidad de corto plazo,
mientras se produce la reorganizacion
total del mercado en respuesta a la re-
forma.

B. Evolucion del Mercado.
1. El mercado bursatil.

En el segundo trimestre el mercado de
acciones en las bolsas de Bogota y Mede-
llin, tuvo un buen ritmo de actividad,
que se reflej6 en volimenes aceptables
de transaciones y en un ligero incremen-
to de los precios. El indice de cotizacion
de acciones que en marzo se encontraba
en 101.0 sube a 102.3 en junio (cuadro
V.1). Al efectuar el analisis seglin grupos
de actividad se observa que solo las ac-
ciones de empresas de transporte y co-
municaciones pierden valor respecto a
marzo y que los mayores aumentos de
precios corresponden a las de empresas
comerciales.

Termin6 asi un primer semestre favo-
rable para el mercado bursatil, que fue
aprovechado por las sociedades anoni-
mas, las cuales emitieron § 714.5 millo-
nes en nuevas acciones. Hasta el 30 de
junio la colocacion supero el 70% de la
emision al llegar a § 511.8 millones. Sin
embargo, debe sefialarse que la totalidad
de la colocacion de acciones no se regis-
tra en las bolsas de valores; en el primer
semestre del ano las emisiones vendidas
fueron aproximadamente de la misma
magnitud que las transacciones de ac-
ciones en circulacion. Asi, a pesar del
significativo aumento de las emisiones,
las acciones pierden participacion en el
volumen total de transacciones realizadas
en la Bolsa al pasar de 34.2% en el pri-
mer semestre de 1973 a 27.2% en igual
periodo del presente afio. Por su parte, el
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CUADRO V — 1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(Base 1968 = 100.0)

Total Industria Finanzas Comer- Transporte Servi-
manufac- segurosy cio y comuni- cios
rera bienes caciones
inmuebles
1972 Promedio anual 93.1 89.4 97.1 179.9 88.6 100.4
1973 Promedio anual 100.1 101.1 94.9 202.8 87.5 95.1
1973 Enero 94.2 94.8 90.0 206.4 81.8 95.2
Febrero 97.4 98.4 92.5 209.7 84.4 95.6
Marzo 102.6 104.6 95.4 205.2 91.3 96.9
Abril 104.9 106.8 98.1 213.7 92.2 96.3
Mayo 102.5 104.7 94.7 211.3 92.1 97.6
Junio 99.8 101.7 92.6 214.8 89.7 94.9
I Semestre promedio 100.2 101.8 93.9 210.2 88.6 96.1
1974 Enero 106.5 106.0 104.9 195.7 88.1 97.3
Febrero 106.6 106.4 104.5 195.7 88.5 92.6
Marzo 101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 93.2
Abril 100.9 100.7 97.9 219.1 86.0 99.3
Mayo 102.7 101.9 100.6 238.6 86.4 102.0
Junio 102.3 101.6 100.4 241.5 84.0 103.7
I Semestre promedio 103.3 102.9 101.0 217.8 86.8 98.0
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Fuente: Banco de la Republica.

rendimiento durante el segundo trimes-
tre del ano fue superior al del primero,
con o sin valorizacion. Este resultado
obedece fundamentalmente a la baja de
precios que ocurrié en marzo (cuadros
V.2y V.3).

2. El mercado de valores de renta fija.

La reforma tributaria recientemente
adoptada por el gobierno beneficia a las
cmisiones existentes de los dos princi-
pales papeles de renta fija del mercado
de capitales, los bonos de desarrollo
economico y las cédulas del Banco
Central Hipotecario, al mantenerlos
exentos de impuestos. Tal determinacion
conservara cautiva la emision vigente

mientras no se varien las demas tasas de
interés del mercado en forma que otros
papeles se hagan mas rentables.

Posiblemente, se presentara de nuevo
un problema de liquidez primaria. Mien-
tras éste afectd en oportunidades ante-
riores a las cédulas y los bonos, en un
futuro proximo actuara en contra de las
unidades de poder adquisitivo constante
UPAC, en especial. Como estos papeles
también tienen acceso a los recursos del
Banco de la Republica, a través del
Fondo de Ahorro y Vivienda —FAVI--
probablemente se hara necesario emitir
para garantizar la liquidez de las entida-
des afectadas.
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CUADRO V -2

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN, TOTAL DE TRANSACCIONES

Acciones Bonos y cédulas Otros Total
Nimero Valor %  Valorefec- % Valor efec- %  Valor efec- %
(miles) (millones de tivo (millo- tivo (millo- tivo (millo-
pesos) nes de pesos) nes de pesos) nes de pesos)
1972 68.134 692.8 31.9 487.1 22.4 992.3 45.7 2.172.2 100.0
1973 96.538 1.107.0 34.2 787.1 24.3 1.342.5 41.5 3.236.6 100.0
1973 Enero 7.728 80.3 25.6 75.1 24.0 157.7 50.4 313.1 100.0
Febrero 8.374 99.2 87.7 55.5  21.1 108.3 41.2 263.0 100.0
Marzo 10.097 122.4 45.8 46.9 17.5 98.1 36.7 267.4 100.0
Abril 6.439 75.1 88.5 62.5 27.9 86.4 38.6 224.1 100.0
Mayo 7.768 91.4 32.4 68.5 24.3 122.2 43.3 282.2 100.0
Junio 8.081 91.6 38.3 51.2 21.4 96.4 40.3 239.2 100.0
I Semestre 48.487 560.0 35.3 359.7 22.6 669.1 42.1 1.589.0 100.0
1974 Enero 9.584 110.4 29.2 83.3 22.0 184.8 48.8 378.5 100.0
Febrero 10.212 110.5 32.4 102.9 30.2 127.4 37.4 340.8 100.0
Marzo 10.836 92.3 26.0 1038.1 29.0 159.9 45.0 355.3 100.0
Abril 10.785 96.8 20.0 239.7 49.6 146.8 30.4 483.3 100.0
Mayo 12.785 110.6 30.0 118.5 32.1 140.1 37.9 369.2 100.0
Junio 9.762 109.3 28.3 127.0 329 149.8 38.8 386.1 100.0
I Semestre 63.914 629.9 27.2 774.5 33.5 908.8 39.3 2.313.2 100.0

Fuente: Banco de la Republica.

a. Cédulas del Banco Central Hipotecario Las nuevas emisiones de cédulas, que
no gozaran de la exencién de impuestos,
debera realizarse teniendo muy en
cuenta los problemas que la iliquidez
primaria ha causado al Banco. Un factor
determinante en el rendimiento, que es
necesario tomar en consideracion, es-el
plazo a que se emitan las nuevas cédulas.
A mayor plazo debera corresponder un
mayor rendimiento efectivo, ya sea
aumentando el interés nominal o bien el
descuento inicial. La cotizaciéon en el
mercado secundario debe ser determi-

En el segundo trimestre se aceler6 la
baja en su circulacion que, a precios de
mercado, llego a § 6.267.8 millones el 30
de junio del presente afio, disminuyendo
$ 338 millones en el trimestre y $ 371
millones en el primer semestre (cuadro
V.4). Este resultado se di6 a pesar de
registrarse incrementos en las inversiones
obligatorias de las secciones de ahorro y
de los bancos comerciales y la Caja
Agraria, como puede verse en el cuadro
V.11 sobre ahorro transferible. El Banco  134a por el libre juego de la oferta y la
Central Hipotecario estima que, de seguir  demanda, busciandose una completa
el actual ritmo de captacion de ahorro de  flexibilidad de la tasa de interés.
las cédulas, para 1977 la inversion volun-  En  consecuencia  deben
taria en este papel podria desaparecer
por completo®.

adoptarse

mecanismos para que las operaciones

activas del banco, o sea los préstamos
que concede, tengan la misma flexibili-

Banco Central Hlpoteca.no.. Proyeccmn’es .del dad en la tasa de interés, conservando el

Departamento de Investigaciones Econémicas, .

1974. margen necesario para sufragar los gastos
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CUADROV -3

RENTABILIDAD DE ACCIONES

Sin valorizacion

Con valorizacion

Industriales1 Financie:ras2 Industriales® Financio&ras2
1972 Anual 16.43 19.67 12.12 9.55
1973 Anual 22.20 20.18 33.47 30.08
1973 Abril 1.28 2.37 2.92 4.70
Mayo 2.09 2.20 —0.48 —0.88
Junio 2.14 1.73 —0.49 0.47
II Trimestre 5.51 6.30 1.95 4.29
1974 Enero 1152 1.40 6.60 5.84
Febrero 1.19 1.39 0.75 2.14
Marzo 1.25 1.53 —3.82 —3.15
I Trimestre 3.56 4.32 3.53 4.83
Abril 1.55 1.57 1.66 0.67
Mayo 1.53 1.53 2.35 4.25
Junio 2.87 1.53 1.24 1.12
II Trimestre 5.95 4.63 5.25 6.04

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

1 Incluye 20 empresas de mayor movimiento.

Incluye 10 empresas (Bancos, Seguros, Capitalizadoras y Cias. de Inversion).

administrativos y obtener utilidades
adecuadas.

b. Bonos de Desarrollo Economica clase *“B”

El ahorro captado por este papel®
disminuy6 en $ 16.7 millones durante el
segundo trimestre, lo que en adicion al
crecimiento registrado entre diciembre y
marzo produce un aumento en la cap-
tacion del semestre de aproximadamente
$ 215 millones (26.8%), (cuadro V.5).
No obstante, este Instrumento tuvo la
menor participacion en los nuevos re-
cursos del mercado de capitales entre

5 Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 2
pp. 45.

todos los papeles cuya captaciéon se in-
cremento en el periodo analizado (cua-

dro V.11).

Sobre las futuras emisiones de bonos
por parte del Estado, caben las mismas
reflexiones hechas sobre las cédulas hi-
potecarias en cuanto a liquidez y rendi-
miento. Otro punto importante de con-
siderar es el referente al objetivo de las
emisiones de bonos. La utilizacion de los
recursos captados por este medio debe
dedicarse preferentemente a inversiones
productivas a mediano plazo, mediante
las cuales se pueda recuperar el monto de
la inversion.
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CUADRO V — 4

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
(Millones de Pesos)

Emitidas En circulacion Variacion
Valor Valor de $ %
nominal mercado
1971 Diciembre 6.973.5 6.318.4 5.533.6
1972 Junio 7.442.8 6.862.9 6.017.5 483.9 8.7
Diciembre 8.221.6 7.719.0 6.770.3 752.6 12.5
1973 Junio 8.418.0 7.224.0 6.362.6 —407.7 —6.0
Diciembre 8.278.2 7.533.3 6.648.7 288.1 4.5
1974 Enero 8.691.3 7.528.3 6.644.7 —4.0 —=0,1
Febrero 8.878.6 7.437.0 6.569.1 —75.6 -1.1
Marzo 8.766.7 7.474.7 6.605.1 —36.0 0.5
Abril 8.684.4 7.361.9 6.511.3 —93.8 —1.4
Mayo 8.571.4 7.191.2 6.368.6 —142.7 —2.20
Junio 8.219.3 7.068.8 6.267.8 —100.8 —1.6
I Semestre — — — —380.9 =5.7

Fuente: Banco Central Hipotecario.

El plazo a que se emitan los bonos
debe estar de acuerdo con el periodo de
maduracion de la inversion que piense
realizarse con los fondos captados me-
diante tal instrumento. En este campo el
Estado podria actuar con criterio de
empresa privada.

c. Certificado de Abono Tributario —CAT—

El aumento de las exportaciones del
pais que gozan del CAT, produjo un
incremento en la circulacion del mismo
de $ 510.8 millones en el primer semes-
tre, de los cuales $349 millones corres-
ponden al segundo trimestre. En cifras
relativas el crecimiento de la circulacion
fue de 48.7% entre diciembre y junio
(cuadro V.6).

El volumen de CAT transado en las
bolsas de valores sobrepasa los $ 900 mi-
llones en el primer semestre, lo cual supera
en 35.8% al realizado en igual periodo de
1973. Su participacion dentro del total
de transacciones en bolsa fue inferior a la
de 1972 y 1973, parcialmente por el
aumento registrado en las operaciones
con bonos de desarrollo economico clase
“B”, la participacion de los bonos vy
cédulas en el mercado bursatil se eleva
del 24.35% en 1973 al 33.5% en los seis
primeros meses de 1974 (cuadro V.2).

El rendimiento del CAT sigue deter-
minado por el mercado. A partir del
primero de octubre y de acuerdo con la
reforma tributaria pasara a ser gravado.
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CUADRO V — 5

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE ‘“B”
(Millones de pesos)

Variacién
En_circulacion en el sector
Valor del mercado privado
Emision Valor Total Enelsec- Enel sec- $ %
vigente nominal tor publico tor privado
1971 Diciembre 1.434.3 931.5 884.9 303.8 581.1
1972 Junio 1.361.8 1.287.4  1.223.0
Diciembre  1.933.8 1.687.8 1.608.4 852.9 750.4 169.3 30.8
1973 Junio 3.148.3 1.800.2 1.710.2 891.5 818.7 68.3 9.1
Diciembre 3.044.0 2.918.4 2.772.5 1.971.5 801.0 ~=17.7 —2.2
1974 Enero 2.972.9 2.864.0 2.720.8 1.896.9 823.9 22.9 2.9
Febrero 2.959.9 2.798.5 2.658.6 1.841.4 817.2 —6.7 -0.8
Marzo 4.264.4 3.070.5 2.917.0 1.884.5 1.082.5 215.3 26.3
Abril 4.232.2 3.388.3 3.218.9 2.156.6 1.062.3 29.8 2.9
Mayo 4.202.6 3.526.6 3.350.3 2.299.2 1.051.1 -11.2 -1.1
Junio 4.202.6 3.467.9 3.294.5 2.278.7 1.015.8 —35.3 —-3.4
I Semestre 214.8 26.8

Fuente: Instituto de Fomento Industrial —IFI—.

En este papel la carga impositiva no de-
sestimulara su demanda en el mismo
grado que en el caso de otros papeles,
pero muy seguramente su cotizacion se
reducira, presionada por los inversionis-
tas financieros que trataran de mantener
una rentabilidad neta de impuestos,
superior a la tasa de inflacion.

La reduccion del porcentaje que sobre
el valor de las exportaciones se reconoce
en CAT, del 15% al 5% disminuira nota-
blemente el volumen de circulacion del
mismo liberando recursos del mercado
de capitales que, de no resultar suficien-
temente atractivas otras inversiones en el
mercado institucional, podrian dirigirse
al extrabancario o al exterior. El resul-
tado final dependera, ante todo, de la
tasa de inflacion y del ritmo de deva-
luacion.

d. Bonos de Garantia General de las Corporaciones
Financieras®

Estos bonos que generalmente se emi-
ten a 5 y 10 anos con tasas de interés
nominal del 16% y 18% tienen rendi-
mientos efectivos de cerca del 19%, ca-
racteristicas que no les permiten compe-
tir adecuadamente en el mercado de
capitales.

Sin embargo, esta cifra no tiene en
cuenta la posible tenencia por parte de
otros intermediarios financieros diferen-
tes a los bancos comerciales, que poseen

$ En los numeros anteriores de COYUNTURA

ECONOMICA, no se tomo en consideracion la te-
nencia de bonos por parte del sistema bancario,
casi en su totalidad de inversion forzosa.
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CUADRO V — 6

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO —CAT—
(Millones de Pesos)

Variacion

Expedidos Utilizados En circulacion $ %

1971 Diciembre 2.267.7 1.555.6 712.1
1972 Junio 2.125.8 1.960.4 764.9 52.8 7.4
Diciembre 3.437.4 2.569.0 868.4 103.5 13.5
1973 Junio 4.184.8 3.168.5 1.016.3 147.9 17.0
Diciembre 5.204.4 4.155.1 1.049.3 33.0 3.2
1974 Enero 5.395.6 4.280.3 1.115.3 66.0 6.3
Febrero 5.566.5 4.433.0 1.133.5 18.2 1.6
Marzo 5.795.9 4.584.6 1.211.3 77.8 6.9
Abril 6.027.5 4.701.1 1.326.4 115.1 9.5
Mayo 6.222.5 4.779.5  1.443.0 116.6 8.8
Junio 6.410.0 4.849.9 1.560.1 117.1 8.1
I Semestre 510.8 48.7

Fuente: Banco de la Republica, Tesoreria General de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.

cerca de $ 300 millones. El 31% de le
emision se ha colocado con los recursos
del decreto 687 de 19677, 23% se en-
cuentra en el Banco de la Republica en
fondos de sustentacion o en valores di-
versos y 18% en los bancos comerciales.

De acuerdo con la reforma tributaria,
los intereses producidos por los bonos de
las corporaciones financieras continian
sujetos al impuesto sobre la renta, con lo
que se asimilan al resto de activos finan-
cieros del mercado de capitales, excep-
cion hecha de las emisiones vigentes de
cédulas hipotecarias y bonos de desa-

El Instituto Colombiano de Seguros Sociales debe
efectuar reservas por concepto de seguros de vejez,
invalidez y muerte en el Banco de la Republica.
Este, actuando como fideicomisario faculta al Ins-
tituto de Fomento Industrial para la emision de
bonos por este valor. Como se puede observar,
estas emisiones son solo operaciones contables
entre entidades gubernamentales y no captacion
efectiva en el mercado de capitales.

rrollo economico. En tales circunstan-
cias, la reforma implica una mejora rela-
tiva en este instrumento frente a otros
tales como el CAT y los UPAC.

e. Depositos a término y de ahorro

i. Depositos a término en los bancos comerciales y las
corporaciones financieras

El extraordinario auge que se presento
en esta clase de depositos se debe a la
autorizacion dada por la Junta Monetaria
a los bancos comerciales para emitir
“certificados de deposito”. Hasta agosto
devengaban intereses superiores al 22% y
segun resolucion 51 de la Junta Moneta-
ria® pasaron a rendir una tasa nominal
del 24%. El sistema de pago de intereses
por periodos inferiores al afo y el hecho
de que se cobren anticipadamente, fe-

8  Agosto 14 de 1974.
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CUADRO V — 7

BONOS DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS
(Millones de Pesos)

En circulaciéon Variacion

Emitidos Total En Bancos Resto $ %

1971 Diciembre 832.6 320.1 140.1 180.0 — —
1972 Junio 1.096.5 481.7 153.1 328.6 148.6 82.6
Diciembre 1.168.1 538.7 220.1 318.6 —10.0 -3.0
1973 Junio 1.381.5 650.5 260.0 390.5 71.9 22.6
Diciembre 1.556.1 751.2 306.6 444.6 54.1 13.9
1974 Enero 1.542.7 739.8 311.7 428.1 —16.5 —3.7
Febrero 1.567.0 764.8 315.3 449.5 21.4 5.0
Marzo 1.571.5 718.1 289.9 428.2 —21.3 —4.7
Abril 1.573.3 716.6 289.9 426.7 —1.5 —0.4
Mayo 1.592.8 731.5 294.2 437.3 10.6 2.5
Junio 1.588.7 716.6 287.4 429.2 —8.1 -1.9
I Semestre - - - — —15.4 -3.5

Fuente: Banco de la Republica.

noémenos comunes en la practica comer-
cial, pueden implicar tasas efectivas su-
periores al 27%. Esta situacion lleva a
una mayor dispersion de las tasas de in-
terés, lo cual se debe a que se legislo sin
precisar si el interés fijado para los de-
positos a término era nominal o efec-
tivo? .

Entre marzo y junio los depositos a
término aumentaron en mas de $ 520
millones. En el semestre se obtuvo un
incremento total de $ 657 millones
(cuadro V.8). Como estos depositos cs-
taban sujetos a tributacion y la reforma
los mantiene gravados, su posicion rela-
tiva mejora frente a papeles como el
CAT y los UPAC que antes estaban
exentos y que pasaron a ser parcialmente

Ver Capitulo de Moneda y Crédito.

gravados, circunstancias que, en adicion al
aumento de las tasas de interés de los
certificados, permite anticipar un aumen-
to continuo de la colocacion de éstos en
los proximos meses.

ii. Depositos de ahorro en el sistema bancario.

El crecimiento trimestral de estos
depositos entre mayo y junio de 1974
(1.1%) es el mas bajo registrado en los
ultimos tres anos, lo cual contrasta con
la tasa historica del 4.5% para periodo de
igual amplitud. En el semestre estos
depositos aumentaron $ 353.5 millones
(4.4%), el volumen total de ahorros llegd
asi a $ 8.327.4 millones, cifra superior
en captacién a la de cualquier otro activo
financiero (cuadro V.9).

Sin embargo, como recientemente se
aumento la tasa de interés de los depo-
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CUADRO V — 8

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS COMERCIALES Y
CORPORACIONES FINANCIERAS
(Millones de Pesos)

Variacion
Bancos Corporaciones Total $ %
1971 Diciembre 103.7 57.7 161.4
1972 Junio 82.6 57.5 140.1 —21.3 132
Diciembre 62.8 81.6 144.4 4.3 3.1
1973 Junio 72.7 157.9 230.6 86.2 59.7
Diciembre 62.6 168.5 231.1 0.5 0.2
1974 Enero 135.3 -171.8 307.1 76.0 32.9
Febrero 132.3 213.0 345.3 38.2 12.4
Marzo 154.0 210.2 364.2 18.9 5.5
Abril 239.9 199.5 439.4 75.2 20.6
Mayo 397.6 218.3 615.9 176.5 40.2
Junio 663.6 224.5 888.1 272.2 44.2
I Semestre 657.0 284.3

Fuente: Banco de la Republica.

sitos de ahorro al 12%, tendera a acele-
rarse el ritmo de crecimiento de estos
activos. En un futuro proximo se elevara
aun mas la tasa de interés para tratar de
nivelarla con la de otros activos fi-
nancieros, segin lo anunciado por el
gobierno.

Ademis, el tope establecido en la
correccion monetaria y la disminuciéon
de la exencion tributaria para las unida-
des de poder adquisitivo constante,
UPAQC, frenaran las posible transferencias
de depositos de ahorro tradicionales a
cuentas de ahorro en valor constante.
Traslados de esta naturaleza pueden
eventualmente explicar el bajo aumento
de los depositos de ahorro en el segundo
trimestre del afio.

La reforma tributaria elimin6 también
la exencion que tenian estos depositos;

se considera que esta determinacion no
afecta a los ahorradores, pues estos son
personas de ingresos bajos ‘que no tribu-
tan o se encuentran en escala de ingresos
cuyas tasas impositivas, son muy bajas.

3. Depositos de las Corporaciones de
Ahorroy Vivienda'®

En el segundo semestre del afio este
activo financiero registro variaciones
bruscas, como consecuencia de factores
de incertidumbre. A finales de abril se
esperaba el fallo del Consejo de Estado

10 Las cifras presentadas no son totalmente

comparables con las de pasadas entregas de CO--
YUNTURA ECONOMICA por el cambio de la
fuente de informacion. Ademas, no se incluyen los
certificados de unas corpordciones en favor de
otras ni los depositos especiales.
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CUADROV -9

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO
(Millones de Pesos)

Variacion

Valor $ %

1971 Diciembre 4.148.2
1972 Junio 4.668.1 519.9 12.5
Diciembre. 5.831.6 1.163.5 24.9
1973 Junio 6.607.7 776.1 13.3
Diciembre 7.973.9 1.366.2 20.7
1974 Enero 8.101.4 12775 1.6
Febrero 8.146.0 44.6 0.6
Marzo 8.239.2 93.2 1.1
Abril 8.273.3 34.1 0.4
Mayo 8.206.7 —66.6 —0.8
Junio 8.327.4 120.7 1.5
Primer Semestre 353.5 4.4

Fuente: Banco de la Republica.

sobre la constitucionalidad del decreto
678 de 1972 que autorizo el funcio-
namiento de las corporaciones de Ahorro
y Vivienda. Ante la eventualidad de un
fallo desfavorable se produjeron retiros
masivos superiores a los § 350 millones
en cinco dias, lo que obligé al Banco de
la Republica a emitir cerca de $ 300 mi-
llones. Por otra parte, al conocerse el
fallo, se presentd6 una extraordinaria
recuperacion y se captaron cerca de
$ 1.200 millones en 25 dias.

El resultado de los movimientos ante-
riormente mencionados es un incremen-
to de $ 1.440 millones (21.1%) en el
segundo trimestre para completar
$ 3.700 millones en el primer semestre
(cuadro V.10). Continu6 siendo notorio
el mayor incremento en las cuentas de
ahorro (140.6%), frente al de los certi-
ficados de deposito (21.6%).

Con las medidas tomadas por el actual
gobierno, las cuales se discuten poste-
riormente, este instrumento financiero
vera reducidas sus posibilidades de cre-
cimiento ya que su rentabilidad a pesar de
conservar el nivel mas alto del mercado,
por lo menos para ahorradores de altos in-
gresos, se aproxima bastante al de los cer-
tificados de depositos de los bancos co-
merciales. Como resultado de las disposi-
ciones gubernamentales, la rentabilidad
neta de impuestos que anteriormente era
cercana al 27% (cuadro V.12) paso6 a situar-
se entre el 17% y el 24%, segin la tarifa
marginal de tributacion del ahorrador.

Las menores tasas de rendimiento real
pueden conducir a sustituciones por
otros activos o actividades, asi como a
reducir la canalizaciéon de recursos al
sector de la construccion de vivienda
urbana, a pesar del fortalecimiento a
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CUADRO V — 10

DEPOSITOS DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
(Millones de Pesos)

Variacion
Certifi- Certificados Cuentas Total
cados Cuentas Total $ % $ % $ %
1972 Diciembre 148.8 39.0 187.8
1973 Junio 1.826.0 716.9 2.042.9 1.177.2 791.1 677.9 1.738.2 1.855.1 987.8
Diciembre 2.293.7 2.280.3 4.574.0 967.7 72.8 1.563.4 218.1 2.531.1 128.9
1974 Enero 2.433.1 3.076.6 5.509.7 139.4 6.1 796.3 34.9 935.7 20.5
Febrero 2.845.8 3.472.7 6.318.5 412.7 17.0 396.1 129 808.8 14.7
Marzo 2.745.7 4.088.4 6.834.1 —-100.1 —3.5 615.7 17.7 515.6 8.2
Abril 2.617.9 4.046.6 6.664.5 —127.8 —4.7 —41.8 —-1.0 —169.6 —2.5
Mayo 2.695.8 5.075.3 7.771.1 77.9 3.0 1.028.7 25.4 1.106. 16.6
Junio 2.788.7 5.485.3 8.274.0 92.9 3.4 410.0 8.1 502.9 6.5
I Semestre - - - 495.0 21.6 3.205.0 140.6 3.700.0 80.9

Fuente: Balances de las Corporaciones.

corto plazo del Banco Central Hipoteca-
rio.

C. Medidas sobre el mercado de ca-
pitales.

Las disposiciones sobre el mercado
monetario y de capitales que hasta el
momento se han dictado, tienden a
disminuir la dispersiéon de las tasas de
interés, a hacer menos negativo los rendi-
mientos en términos reales y a diferenciar-
los entre si de acuerdo al plazo. Por otra
parte, se busco eliminar las exenciones
sobre los intereses recibidos que benefi-
cian relativamente més a las personas de
altos ingresos.

Debe senalarse que la legislacion rela-
cionada con las tasas de interés no pre-
cisa si éstas se refieren a términos nomi-
nales o efectivos. Asi, la fijacion de tasas
no logra sus objetivos, ya que, si se hace
nominalmente la liquidacion de intere-
ses, con variar los periodos de capita-
lizacién o anticipar el pago de intereses,

se puede modificar sustancialmente el
rendimiento efectivo. Tal es el caso de

los préstamos para capital de trabajo que

se efectan con los recursos captados por
medio de los certificados de deposito a
término. La resolucion 51 de la Junta
Monetaria establece un tope del 29%,
pero en la practica comercial los intere-
ses se cobran por trimestres anticipados,
por lo que el rendimiento efectivo es de
ab1%' L.

Los depositos de ahorro de la Caja
Colombiana de Ahorros y los bancos

11 Bl calculo es el siguiente:

Préstamo: 100.00
Menos: intereses anticipados por 3 meses 7.25
Valor entregado: 92.75
Interés efectivo en el trimestre 1.25
= 17.82%
92.75

Al producirse tal situacion cuatro veces por afio se
tiene: interés efectivo anual = (1 + 0.0782)* =
35.1%
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Fuente: Cuadro V-11.
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CUADROV —11

AHORRO TRANSFERIBLE
Millones de pesos

Saldos Saldos
Dic.[72 Jun./73 Variacién Dic.[73 Jun./74  Variaciéon
Acciones 95.0 511.8
Cédulas 4.854.5 4.172.8 676.3 4.049.3 3.510.6 —538.7
Circulacion 6.770.3 6.362.6 6.648.7 6.267.8
Menos:
En Bancos comerciales 462.2 535.8 634.8 706.1
Caja Agraria 511.1 577.8 657.2 703.5
Cédulas 5% 942.5 1.070.8 1.215.0 1.347.6
Fondo de sustentacion 92.4
Bonos de desarrollo
economico 750.4 818.7 68.3 801.0 1.015.8 214.8
Circulacion 1.603.4 1.710.2 2.772:5 3.294.5
Menos:
Sector publico 852.9 891.5 1.971.5 2.278.7
CAT 868.4 1.016.3 147.9 1.049.3 1.560.1 510.8
Bonos corporaciones 318.6 390.5 71.9 444.6 429.2 —15.4
Circulacion 1.168.1 1.381.5 1.556.1 1.588.7
Menos:
Con recursos Decreto 687  290.0 400.0 500.0 500.0
En Banco Republica 339.4 331.0 304.9 3721
En Bancos comerciales 220.1 260.0 306.6 287.4
Depaositos de ahorro 5.831.6 6.607.7 776.1 7.973.9 8.327.4 353.5
Depositos a término 144.4 230.6 86.2 231.1 888.1 657.0
Depositos en las corporacio-
nes de ahorro y vivienda 187.8 2.042.9 1.855.1 4.574.0 8.274.0 3.700.0
Total ahorro transferible 2.424.2 5.393.8

Fuente: cuadros V.4, V.5, V.6, V.7, V.8, V.9, V.10, y célculos d¢ FEDESARROLLO.

comerciales tenfan la menor tasa de in-  ultima disposicion posiblemente se
terés real del mercado. Precisamente en presentara un aumento de depositos,
relacion con dichos depdsitos se tomd  como ocurrio en el pasado inmediato.
una de las primeras medidas, elevandose

el interés nominal de 8.5% a 12% anual. Por otra parte, se rebajo el interés
Es de anotar que en 1972 ésta se habia reconocido sobre las unidades de poder
elevado del 4%, vigente desde hace mas  adquisitivo constante (UPAC) del 5%
de 15 anos, al 8.5%. Como resultado dela  sobre saldos diarios al 4% sobre saldos
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CUADROV — 12

RENDIMIENTO DEL UPAC EN PORCENTAJE, CON INTERES DEL
5.5% ANUAL!

Enel Anual segun Mensual pro-  Anual segun el
mes el del mes medio? mensual promedio
1972 1.77 20.30
1973 = = 2.00 26.79
1973 Enero 1.92 25.64 1.63 21.35
Febrero 1.52 19.83 1.60 21:10
Marzo 1.27 16.32 1.56 20.40
1974 Enero 2.17 29.41 2.02 27.10
Febrero 2:25 30.62 2.08 28.02
Marzo 1.96 26.26 2.14 28.89
Abril 2.02 27.10 2.17 29.44
Mayo 2.11 28.48 2.13 28.79
Junio 2.16 29.21 2.15 29.03

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO, basados en los indices de precios al consumidor del Depar-

tamento Administrativo Nacional de Estadistica.
Sin considerar la exencion tributaria.

2 Considerando los tltimos dos semestres transcurridos.

minimos trimestrales en el caso de las
cuentas'de ahorro y del5.5% al 5% para los
certificados de valor constante, cuando
no se rediman antes de seis meses. Para la
correccion monetaria se fijo un tope
maximo de 20%. La reforma tributaria
elimino la exencién de impuestos a la co-
rreccidon monetaria por encima del 8%
Por lo tanto, las UPAC pueden perder el
primer lugar de rentabilidad para las per-
sonas de ingresos bajos, aunque se conser-
van entre los activos mas rentables del
mercado de capitales para las personas
de ingresos altos.

Asimismo, se autorizo a las companias
de seguros para invertir las reservas ma-
tematicas y técnicas de sus polizas de
seguros de vida en una amplia gama de
activos financieros de buena rentabilidad
y en bienes raices. Con esta norma se
busca incentivar el ahorro en esta clase
de instituciones que normalmente es a
largo plazo. Este mecanismo puede

afectar el rendimiento real de los seguros
de vida por la disminucién de las primas,
la participacion en las utilidades o el
aumento del valor asegurado. En cual-
quier caso, las companias deberan re-
tornar, por alguno de estos métodos, no
menos del 70% de la utilidad originada
en la inversion de las reservas matema-
ticas y técnicas de dichas polizas.

En relacion con los certificados de
depositos a término estos pasaron a de-
vengar intereses nominales del 24%
anual, lo que equivale en la practica a
cerca del 27% de rendimiento efectivo.
Se convierten asi en uno de los papeles
de mayor demanda en el mercado como
lo demuestra la informacion estadistica
publicada hasta el momento. A partir de
enero de 1975 cuando la correccion
monetaria comience a agravarse, estos
certificados podrian rentar algo mas que
las UPAC. En tal caso, la consecuencia in-
mediata seria un traslado de parte de
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los recursos captados por las corpora-
ciones de ahorro y vivienda hacia los
bancos, que probablemente no seria muy
elevado por ser el diferencial de tasas de
interés relativamente pequenos. Sin
embargo, puede producirse una iliquidez
de las corporaciones, lo que obligaria al
Fondo de Ahorros y Vivienda (FAVI) a
otorgarles crédito inflacionario.

Un importante aspecto de las nuevas
medidas en materia tributaria es la es-
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tabilidad que adquuriran las emisiones
vigentes de los bonos de desarrollo
economico clase B y cédulas hipoteca-
rias, por convertirse en los Ginicos papeles
exentos de impuestos. Muy probable-
mente se agotaran los titulos existentes
en ¢l Fondo de Sustentacion y en las
bovedas de las respectivas entidades
emisoras, con la consiguiente contraccion
de los medios de pago.



Finanzas Publicas
Gobierno Nacional.

A. Introduccion

El presente capitulo discute las
finanzas publicas del gobierno na-
cional, para tratar de precisar la

magnitud del problema fiscal. Para de-
sarrollar el tema propiamente dicho, es
necesario especificar el marco de refe-
rencia analitico, definir los criterios y con-
ceptos generalmente usados en el paispara
la presentacion de las cifras fiscales y
plantear, en sus lineas mas generales, el
problema econémico del manejo de los
fondos publicos.

1. Marco de referencia

La discusion de las finanzas publicas del
gobierno nacional', sin incluir en el
analisis los iInstitutos descentralizados

L Incluye gastos de Presidencia, Congreso,

Ministerios, Departamentos Administrativos,
Contraloria y Procuraduria de la Nacion y los
gastos del gobierno central en la rama jurisdiccio-
nal.

y las administraciones departamentales
y municipales (por la ausencia de in-
formacion periodica sobre estos niveles
de la administracion publica) puede dar
una idea imprecisa de la incidencia global
de los fenomenos fiscales.

Parte importante de los gastos del go-

‘bierno nacional esta representada por

gastos de transferencia a los demas nive-
les gubernamentales. Aunque estos
ultimos, sobre todo los municipios,
cuentan con recursos propios, la princi-
pal fuente de ingresos de la mayoria de
los institutos descentralizados la consti-
tuyen los giros del gobierno nacional a
través de los ministerios; ademas,los
departamentos financian gastos impor-
tantes, especialmente de educacion y
salud, con fondos provenientes de la
administracion central (situado fiscal y
cesion de ventas). Asi, los ejecutores
reales de la mayor parte de la inversion
publica son los establecimientos descen-
tralizados y el pago normal de los maes-
tros y profesionales de la salud en los
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departamentos depende en gran medida
de la oportunidad de los giros del gobier-
no nacional.

Por las razones mencionadas, el anali-
sis que aqui se presenta, a pesar de no
abarcar la totalidad del problema fiscal,
da una idea bastante amplia del mismo.
Con todo, en el presente capitulo se
tocan solo tangencialmente hechos
tan importantes como el endeudamiento
de los institutos descentralizados?
Ademas, no debe olvidarse que buena
parte de las obras publicas, y por con-
siguiente de la inversion oficial, se realiza
por los principales municipios (Bogota,
Medellin, Cali, Barranquilla, etc.), los
cuales cuentan con su propia administra-
cion fiscal e ingresos relativamente apre-
ciables. - También, aunque en menor
medida, los departamentos realizan gas-
tos con recursos de sus rentas departa-
mentales.

2. Criterios y definiciones

Es frecuente que el gobierno, ante los
reclamos de los maestros y contratistas
de obras publicas, aluda a los problemas
de tesoreria, al hablar de las dificultades
para apropiar las partidas correspondien-
tes. Pero también, casi siempre al co-
menzar el afio, se presentan las cifras del
superavit fiscal y presupuestal, como
testimonio del éxito en la gestion fiscal
de la administracion.

Se ha venido presentando una consi-
derable discusion de las cifras fiscales, sin
que hasta el momento se haya logrado
suficiente claridad al respecto. El actual
gobierno, a partir de un estimativo de la
posible situacion de tesoreria a final del

Por ejemplo, la emision primaria realizada el ano
pasado para pagar las deudas con los bancos comer-
ciales del Instituto de Mercadeo Agropecuario
—IDEMA— tuvo una magnitud cercana a $1.269
millones.
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afio, ha decretado la emergencia econo-
mica, con base en el articulo 122 de la
Constitucion, agregado a ésta con la re-
forma constitucional de 1968, y ha pro-
cedido a tomar una serie de medidas
relacionadas con los ingresos y egresos
fiscales del gobierno nacional. Por su
parte, los voceros de la administracion
anterior argumentan que la situacion
fiscal es buena, acudiendo al superavit
presupuestal y fiscal certificado por la
Contraloria General de la Republica.

La explicacion de este aparente ‘‘di-
lema” requiere la definicion de los crite-
rios y conceptos técnicos apropiados. La
diferencia conceptual entre los criterios
de competencia y caja explica el signo
contradictorio de los distintos resultados
fiscales anotados.

El llamado “principio de competen-
cia”, aplicado para seguir la ejecucion
presupuestal, es de indole administrativa
y se relaciona con los reconocimientos
de ingresos y los acuerdos de gastos, fe-
nomenos que no hacen referencia a las
entradas y salidas efectivas del fisco. La
Ley del presupuesto, aprobadd por el
Congreso y de obligatoria ejecucion una
vez promulgada, se fundamenta en un
estimativo, generalmente aproximado, de
los ingresos fiscales y autoriza una serie
de gastos para realizar durante un pe-
riodo dado®. El principio adoptado por
la Contraloria General de la Republica
para fiscalizar la ejecucion presupuestal
por parte del Ejecutivo, es el de competen-
cia. Para controlar los ingresos se sigue el
procedimiento de ‘‘reconocerlos’, mien-
tras que para los gastos se tienen en
cuenta los acuerdos mensuales de gastos
aprobados por el Consejo de Ministros.

Estos criterios de control se relacionan
pues con hechos administrativos. Los

3 El presupuesto debe presentarse equilibrado. Es
decir los ingresos estimados y los gastos presupues-
tados deben ser iguales.
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reconocimientos de ingresos no hacen
referencia Unicamente a los recaudos
efectivos, sino que se “‘reconocen’ como
ingreso las sumas que el gobierno debe
recibir en un perfodo dado®. Por su par-
te, los acuerdos de gastos se elaboran
generalmente de acuerdo con la situacion
de tesoreria, considerando su saldo vy las
previsiones de ingresos para un mes
dado; por lo cual pueden resultar infe-
riores a la doceava parte de los gastos
anuales aprobados por la ley de presu-
puesto. Pero, por otra parte, pueden ser
mayores en caso de que el ejecutivo haga
adiciones al presupuesto®, con base en
apropiaciones legales de ingresos que
tampoco son necesariamente efectivas.

Por su parte, el “principio de caja”
hace referencia a los ingresos y egresos
efectivos de la tesoreria. Tiene en cuen-
ta, ademas, los pagos ya ordenados por la
Direccion General de Presupuesto, fis-
calizados posteriormente por la Contra-
loria, que no han podido ser realizados
por la tesoreria por los problemas de
iliquidez (exigibilidades inmediatas).

Es necesario destacar una diferencia
adicional entre el control de la ejecucion
presupuestal y los resultados de tesore-
ria. Mientras las cifras presupuestales
hacen referencia a lo que sucede en un
ano dado, por ejemplo 1974, la tesoreria
puede recibir presiones de gastos apro-
bados pero no pagados en vigencias
anteriores.

La situacion de tesoreria se define
como la diferencia entre las disponibili-
dades y las exigibilidades inmediatas de
la tesoreria en un momento determina-

Por ejemplo, la suma que un contribuyente debe
pagar como impuesto en un mes dado, aunque no
ingrese efectivamente al fisco, puede ser conside-
rada como ‘‘debido cobrar’’, reconociéndose en tal
caso como ingreso.

El problema de las adiciones al presupuesto du-
rante 1974 sera discutido mas adelante.
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do, en tanto que la situacion presupues-
tal refleja la ejecucion administrativa del
presupuesto (reconocimientos de ingre-
sos menos acuerdos de gastos) hasta la
fecha en que se hace el corte de las cuen-
tas de la vigencia fiscal®. Por su parte, la
sttuacion fiscal establece una relacion un
poco indirecta entre la situacion presu-
puestal y la de tesoreria, ya que se define
como el saldo presupuestal mas los re-
cursos del balance del tesoro. Sin em-
bargo, éstos ultimos pueden no seguir la
misma tendencia de la situacion de teso-
reria. Puede darse el fenomeno de que
mientras la diferencia entre las disponibi-
lidades y las obligaciones inmediatas sea
negativa, la diferencia entre los activos del
balance del tesoro (relacionados con los
impuestos por cobrar) y los pasivos del
mismo (vinculados con los gastos re-
presados) sea positiva. En tal caso la si-
tuaciéon fiscal arrojaria resultados aun
mas positivos que la presupuestal, aun-
que exista déficit de tesoreria.

3. El problema fiscal coyuntural

El principal problema de la economia
colombiana en los ultimos anos ha sido
la inflacion. Uno de los factores deter-
minantes del alza en los precios ha sido
la accion desestabilizadora de la gestion
publica, al dar soluciéon a problemas de
iliquidez recurriendo al crédito en el
Banco de la Republica (emision prima-
ria) o encauzando recursos externos para
gastos en pesos, con la consiguiente pre-
sion sobre la demanda agregada y la
expansion monetaria’ .

El gobierno anterior, respondiendo a
las criticas en tal sentido, intento con-
trolar la expansion de la oferta de dinero

Una vigencia fiscal corresponde a un afo.

Véase, por ejemplo, COYUNTURA ECONOMICA,
Vol. 1V, No. 1, pp. 21—-24.
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debida principalmente a la monetizacion
del déficit de tesorerfa. Sin embargo, el
efecto contraccionista neto de las ope-
raciones efectivas del gobierno nacional
durante el primer semestre de 1974 estd
en contradiccion con el monto del pre-
supuesto de este afio, ya que para la
realizacién de éste se apropiaron consi-
derables recursos de crédito externo y
del Banco Emisor. En tal situacion, se ha
planteado una disyuntiva entre la ejecu-
cion presupuestal y la politica de control
de la inflacion.

En consecuencia, la politica de estabi-
lizacion que pretende llevar a cabo el
nuevo gobierno, para tener éxito, ha de
controlar el efecto expansionista del
gasto publico. Sin embargo, debe eje-
cutar el presupuesto de 1974 presentado
por la administracion anterior y aproba-
do por el Congreso, que tiene caracteris-
ticas claramente inflacionarias. Al pres-
cindirse de los recursos expansionistas, es
necesario arbitrar mayores ingresos co-
rrientes para la normal ejecucion del
presupuesto y recaudar los impuestos
realizados pero no cobrados®.

Asi entonces, para dar solucion al
conflicto entre una politica monetaria de
estabilizacion y la ejecucion del presu-
puesto de 1974, sin recurrir a represa-
mientos significativos de los gastos pu-
blicos, es necesario fortalecer la situacion
de caja de la tesoreria, allegando ma-
yores recursos para el fisco. El gobierno
ha considerado que la “crisis fiscal”” debe
solucionarse a la mayor brevedad, adop-
tando la emergencia economica y dic-
tando una serie de decretos conducentes
a aumentar los ingresos corrientes del
fisco.

A continuacion se analiza la situacion
de las finanzas publicas al finalizar el

8 e ‘ .
Una ley de amnistia de intereses se discute

actualmente en el Congreso. Esta propuesta de ley
no cuenta con el respaldo del ejecutivo.
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primer semestre del ano y la evolucion
de la misma en dicho periodo. Posterior-
mente, se estudia el comportamiento de
los ingresos y gastos del gobierno nacio-
nal entre diciembre de 1973 y junio de
1974, estableciendo ademas una compa-
racion entre el II trimestre de 1973 e
igual periodo del afio en curso’. Final-
mente, se presentan las perspectivas fis-
cales en lo que resta del afio.

B. Situacion de las finanzas publicas
(cuadro VI.1)

La situacion actual de las finanzas
publicas puede considerarse, en general,
como problematica. A continuacion
se estudian la situacion de tesore-
ria, la presupuestal, la fiscal y los
saldos de la deuda publica nacional
(interna y externa) durante el primer
semestre de 1974. El analisis se hace de
acuerdo con las cifras de la Contraloria y
del Banco de la Republica.

1. Situacion de tesoreria

La situacion de tesoreria mostraba un
déficit de $301 millones en 31 de di-
ciembre de 1973. Para el 31 de marzo
del presente ano el déficit habia aumen-
tado en $485 millones, situandose en
$786 millones, con un incremento por-
centual del 161%. Durante el segundo
trimestre de 1974 el déficit disminuyo
en $335 millones en términos absolutos
y en 43% en términos relativos. El efecto
neto de las variaciones en el semestre es
un aumento del déficit de tesoreria en
$150 millones con un. imersmento por-
centual del 50% (cuadro VE T}

Para interpretar el permanente déficit
de tesoreria, eés necesario hacer una dis-

Esta comparacion se hace para apreciar la tenden-
cia de los ingresos y gastos del gobierno nacional en
un horizonte de tiempo un poco mayor.
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CUADRO VI — 1

SITUACION GENERAL DEL GOBIERNO NACIONAL
(millones de pesos)

Diciembre Marzo Junio Variaciones
31/1973 31/1974 30/1974 Diciembre-marzo marzo-junio Diciembre-junio
s % $ % $ %
I. Situacion de tesoreria  —301 —786 —451 —485 161.1 —335 —42.6 —150 —49.8
II. Situacion presupuestal 1.670 55 506 n.a. n.a. 451 820.0 na. n.a
II1. Situacion fiscal 1.352 200 531 n.a n.a. 331 165.5 n.a. n.a.
IV.Deuda publica
nacional 44.664 46.290 46.453 1.726 3.9 163 0.4 1.789 4.0
A. Externa 26.180 27.607 27.780 1.427 5.5 173 0.6 1.600 6.1
B. Interna 18.484 18.683 18.673 199 1.1 -10 —0.1 189 1.0
1. Documentos de
deuda 13.435 13.766 14.567 331 2.5 801 5.8 1.132 8.4
2. Banco d; la
Republica 5.049 4.917 4.106 —132 —2.6 —811 —16.5 —943 —18.7

Fuente: Informes financieros de la Contraloria General de la Republica, Banco de la Republica y

calculos de FEDESARROLLO.
n. a. no aplicable.

tincion conceptual adicional. Debe dife-
renciarse el resultado de tesoreria del de
operaciones efectivas del gobierno na-
cional. Este altimo es la diferencia entre
los ingresos corrientes y los gastos
(corrientes y de inversion) en un periodo
dado; no tiene en cuenta, por consiguien-
te, las exigibilidades inmediatas de la
tesoreria, en un momento del tiempo. Es
claro, sin embargo que éstas ultimas se
traducen en pagos mas adelante, por lo
que es posible que contribuyan a inducir
un déficit en las operaciones efectivas del
gobierno nacional.

La tendencia de los déficit de tesore-
ria a monetizarse, a través de la presion
sobre las operaciones efectivas, no puede
considerarse, en general, como negativa,
pues ello depende a su vez de las ten-
dencias en los precios. Por ejemplo, en

un periodo de relativa estabilidad de
precios como el de 19681970, los dé-
ficit de tesoreria monetizables no tentan
un poder desestabilizador tan grande
como en las circunstancias actuales ca-
racterizadas por altas tasas de inflacion,
ya que en dicho perfodo se tuvieron ta-
sas de inflacion moderadas (entre el 87 y
el 10%).

2. Situacion presupuestal

Mientras que la situacion de tesoreria
muestra un déficit permanente, la pre-
supuestal arroja resultados positivos. La
contradiccion de las cifras es mas apa-
rente que real, hasta el punto que puede
decirse que una de las razones para que
haya superavit presupuestal es la exis-
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tencia de un déficit de tesoreria, por la
limitacion que éste impone a los acuer-
dos mensuales de gastos.

A finales de 1973 se liquido un supe-
ravit presupuestal de $1.670 millones
(cuadro VI.1), lo cual contrasta signifi-
cativamente con el volumen de gastos
presupuestados que dejaron de hacerse
en ese ano y pasaron a presionar la teso-
rerfa durante 1974. Los gastos presu-
puestados que no fueron acordados du-
rante el ano de 1973 ascendieron a
$3.985 millones, por lo cual se optd por
constituir reservas por $3.452 millones
para su realizacion en vigencias poste-
riores! 9.

La presion originada en el traslado de
reservas afecta la situacion de caja en el
afio siguiente, y no se refleja en las cifras de
ejecucion presupuestal de 1974. As{ en-
tonces, a 31 de marzo se registroO un
superavit presupuestal de $55 millones,
el cual aumento en $451 millones du-
rante el segundo trimeste del afo, para
llegar a $506 millones a finales de junio
(cuadro VI.1). Mientras que el superavit
presupuestal fue rapidamente en ascenso,
la tesorerfa se debilito atin mas durante
el primer semestre de 1974.

En conclusion, las diferencias entre la
situacion de tesoreria y la situacion pre-
supuestal se explican principalmente
porque esta ultima, por definicion, no
cuenta los gastos represados de vigencias
anteriores. Ademas, esta diferencia
puede aumentarse en la medida en que
durante cada periodo los ingresos recono-
cidos superen la cifra de ingresos que efec-
tivamente se recaudan’ .

10 Contralorfa General de la Republica. Informe
financiero de la vigencia de 1973. La diferencia
corresponde a la partida denominada “‘saldos inso-
lutos.del presupuesto nacional”, que fue de $533
millones.

semestre de 1974 los

1 purante el primer
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3. Situacion fiscal

En 31 de diciembre de 1973 el supe-
ravit fiscal liquidado fue de $1.352 mi-
llones, cifra inferior a la del superavit
presupuestal en la misma fecha del ano
anterior en $318 millones, en razon de la
existencia de un déficit fiscal en 1972
(cuadro VI.1).

Sin embargo, en el primer semestre de
este afio el superavit fiscal ha side supe-
rior al presupuestal, mostrando un resul-
tado positivo de $200 millones en 31 de
marzo de 1974 (mayor en $145 millones
al superavit presupuestal) y un superavit
de $531 millones (superior en $25 mi-
llones al presupuestal) el 30 de junio, por
el efecto positivo de los recursos del ba-
lance del tesoro. Es decir, entre abril y

junio el superavit fiscal aumento en

165.5% (ver cuadro VI.1).

4. Situacion de la deuda nacional

En este numeral se consideran los sal-
dos de la deuda externa, la deuda interna
con particulares y el crédito del emisor al
gobierno el 30 de junio de 1974. Por
otra parte, se analizan las fluctuaciones
de los saldos durante el semestre anali-
zado.

La discusion de la situacion de la deuda
nacional es particularmente importante
para el primer semestre de 1974, ya que
el manejo de la deuda ha incidido nota-
blemente en los problemas fiscales del
momento, como se ira precisando en lo
que resta de este capitulo.

a. Crédito externo

El saldo de la deuda externa del paris
ascendia a $26.180 millones el 31 de di-

reconocimientos de ingresos de la ejecucion pre-
supuestal fueron superiores en $326 millones a los
ingresos efectivos.
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ciembre de 1973, mostrando un incre-
mento de $1.427 millones durante el
primer trimestre del afo en curso (5.5%).
A 30 de junio el saldo de la deuda ex-
terna ascendio a $27.780 millones, re-
gistrandose un crecimiento porcentual en
el semestre de 6.1% (cuadro VI.1).

Sin embargo, durante el semestre se
hicieron reconocimientos por $107 mi-
llones (cuadro VI.3) como ingresos de
capital externo para el presupuesto, en
tanto que las operaciones efectivas del
gobierno nacional registran egresos to-
tales de crédito externo por $146 millo-
nes (cuadro VI.2). Esta situacion se ex-
plica por la reduccion del giro de las
contrapartidas nacionales de los créditos
de la AID debida a los problemas de
iliquidez de la tesoreria. De otra parte,
una gran proporcion de los nuevos cré-
ditos contratados tenia una destinacion
distinta a la de los proyectos y progra-
mas del presupuesto nacional, como es el
caso del crédito del Banco Interameri-
cano de Desarrollo, BID, para la cons-
truccion de la Avenida de los Cerros.

b. Deuda interna con particulares

El saldo de la deuda interna con par-
ticulares era en 31 de diciembre de 1973
de $13.435 millones. Durante el primer
trimestre se incremento en $331 millo-
nes, en tanto que durante el segundo
trimestre se registro un aumento de $801
millones. Asi, el saldo de la deuda inter-
na con particulares era de $14.567 mi-
llones en 30 de junio, lo que implic6 un
crecimiento porcentual del 8.4% durante
el semestre completo (cuadro VI.1).

Es necesario anotar que gran parte del
incremento de la deuda se debio a la
emision de bonos de desarrollo econo-
mico, especialmente durante el segundo
trimestre, la mayor parte de los cuales no
se colocaron propiamente en el mercado
de capitales, sino que fueron entregados

81

directamente a los institutos descentra-
lizados como aporte presupuestal.

c. Crédito del Emisor al gobierno

El saldo del crédito del Emisor al go-
bierno en 31 de diciembre de 1973 era
de $5.049 millones. Dicho saldo era de
$4.917 millones para el 31 de marzo del
ano en curso y de $4.106 millones para
finales de junio. Asi pues, durante el
primer semestre de 1974 se registro una
disminucion del crédito del Emisor al
gobierno por $943 millones, correspon-
diente al 18.7% (cuadro VI.1).

Esta disminucion del saldo de crédito
del Emisor al gobierno nacional se debe a
la disminucion del crédito a la tesoreria
por $540 millones, el aumento de $269
millones en las cuentas corrientes del
gobierno en el Banco de la Republica y
una disminucion cn los anticipos de uti-
lidades de la cuenta especial de cambios
por $134 millones' 2.

La significativa disminucion del cré-
dito del Banco de la Republica al gobier-
no nacional (tanto por disminucion del
saldo del crédito a la tesoreria como por
el aumento de los depositos en el Emi-
sor), especialmente notoria en el segundo
trimestre de 1974, contrasta significati-
vamente con la situacion de tesoreria. Se
evidencia de esta manera el conflicto
entre la politica de control de la infla-
cion y las posibilidades de ejecutar un
presupuesto de las proporciones del de
1974.

En resumen, la deuda del gobierno
nacional durante el primer semestre de
1974 muestra un aumento en el crédito
externo por $1.600 millones; un creci-
miento de los papeles de deuda interna

1 2 i i ;
% Debe senalarse que la Gnica cifra que afecta las

operaciones cfectivas del gobierno nacional es la
disminucion del crédito a la tesorerra.
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($1.132 millones) que no representa una
captacion real de ahorro sino, por lo ge-
neral, una congelacion de bonos de de-
sarrollo economico en poder de los
institutos descentralizados; vy, final-
mente, una disminucion de $943 millo-
nes en el crédito del Emisor al gobierno
nacional.

Los problemas para arbitrar recursos
de crédito externo, el recurso de trans-
ferir los problemas de absorcion de pa-
peles gubernamentales del mercado de
capitales a los institutos descentralizados
y la disminucion del crédito del Banco
de la Republica al gobierno, muestran
que uno de los principales problemas de
las finanzas publicas nacionales durante
el primer semestre de 1974 ha sido el
manejo de los recursos de capital en una
situacion inflacionaria y en un mercado
interno de capitales estrecho. Este pro-
blema es ain mas evidente en el segundo
trimestre del afio, con lo que se evidencia
las intenciones de la anterior adminis-
tracion de demostrar un buen manejo
fiscal (no inflacionario). Sin embargo,
con lo anterior lo nico que se logra es
transferir las presiones sobre el nivel de
precios, a través del aumento de la masa
monetaria, del primer semestre del afio al

segundo.

C. Ingresos y egresos del gobierno na-
cional (cuadros VI.2, V1.3, V1.4 y VL.5)

El analisis detallado del problema de
ingresos y egresos del gobierno nacional
se hace desde dos puntos de vista: el de
la ejecucion presupuestal y el de ope-
raciones efectivas del gobierno nacional.
Es interesante establecer la comparacion
entre los dos puntos de vista, ya que el
primero refleja el manejo fiscal de
acuerdo al principio de competencia, en
tanto que las operaciones cfectivas si-
guen el principio de caja.
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Sin embargo, debe senalarse que el
analisis de las operaciones efectivas del
gobierno nacional es el que realmente
tiene sentido economico, ya que el efec-
to de los gastos publicos sobre la activi-
dad economica debe tener en cuenta los
pagos efectivos y no las intenciones de
gasto. Con todo, el manejo presupuestal
desde el punto de vista de competencia
tiene importancia por la ya indicada
transferencia de presiones inflacionarias
del primero al segundo trimestre de
1974.

1. Ingresos corrientes

Los reconocimientos de ingresos co-
rrientes (impuestos, tasas, multas y ren-
tas contractuales) registrados en los
informes de aproximacion de la Contra-
loria General de la Republica, ascienden
a $13.393 millones durante el primer
semestre de 1974, correspondiendo
$6.288 millones al primer trimestre y
$7.105 millones al segundo (cuadro
YL.3),

Los ingresos efectivos de la tesoreria
muestran una tendencia similar. Durante
el semestre ingresaron efectivamente al
fisco $13.067 millones por concepto de
ingresos corrientes, de los cuales $5.734
millones corresponden al primer tri-
mestre y $7.333 millones al segundo,
mostrando un incremento superior al
observado en los reconocimientos de
ingresos (cuadro VI.2). Conviene senalar,
sin embargo, que los reconocimientos
fueron superiores a los ingresos efectivos
en $326 millones, con lo cual se de-
muestra que el “debido cobrar” es supe-
rior a lo efectivamente cobrado por
concepto de impuestos.

Los aumentos de los ingresos corrien-
tes, tanto en la ejecucion presupuestal
como en las operaciones efectivas, se



FINANZAS PUBLICAS — GOBIERNO NACIONAL

CUADRO VI-2

OPERACIONES EFECTIVAS — GOBIERNO NACIONAL
PRIMER SEMESTRE DE 1974
(millenes de pesos corrientes)

Total I Trimestre II Trimestre Variacién
Semestre 1974 1974 $ %
I. Ingresos corrientes 13.067 5.734 7.333 1.599 21.9
A. Impuesto a la renta 5.351 1.977 3.374 1.397 70.7
B. Aduanasy CIF 2.382 1.092 1.290 198 18.1
C. Cuenta especial de cambio 1.450 790 660 —130 —16.5
D. Ventas 1.582 772 810 38 4.9
E. Gasolina y ACPM 772 369 403 34 9.2
F. Otros! 1.530 734 796 62 8.4
II. Gastos corrientes 7.147 3.377 3.770 393 11.6
A. Funcionamiento? 6.179 2.644 3.535 891 33.7
B. Intereses de la deuda 848 314 534 220 70.1
C. CATy CDT 861 419 442 23 5.5
IIL. Superavit en cuenta corriente 5.179 2.357 2.822 465 19.7
IV.Gastos de inversion 5.183 2.698 2.485 —-213 -7.9
V. Superavit (+) o déficit (—) —4 —341 337 678 n,a,
VL. Financiacién del déficit ()
o absorcion del superavit 4 341 —337 —678 n.a.
A. Crédito externo —146 —122 —-24 98 n. a.
1. AID 119 42 A7 35 83.3
2. BIRF 52 32 20 =12 —-37.5
3. BID 99 59 40 -19 —32.2
4. Otros o— = = = =
5. Variacion de depositos en
moneda extranjera redimibles 59 73 —14 87 n. a.
6. Amortizacion 2 —475 —-328 —147 181 n. a.
B. Crédito interno 214 458 —244 —-702 n. a.
1. Banco de la Republiea (neto) —540 209 —749 —958 n, a.
2. Crédito de particulares 747 218 529 311 142.7
a. Bonos de desarrollo
econdmico (neto) 609 2 607 605 n.a
b. Bonos Ley 21/1963 (neto) 229 164 65 —99 —60.4
c. Otros (neto) -91 52 —143 195 n.a
3. Variacion del efectivo en caja 7 31 —24 —55 n.a
C. Otros3 —64 5 —69 —-74 n.a
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
! Tributacién a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, tasas, multas y rentas contrac-

t

uales.

2 . . s
Incluye situado fiscal y cesion de ventas.
Corresponde a discrepancia estadistica en la informacion.

n.a.

no aplicable.
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explican por la estacionalidad de los re-
caudos, especialmente del impuesto a la
renta.

Hecha la comparacion general entre
las cifras de ingresos corrientes de la
ejecucion presupuestal y las operaciones
efectivas del gobierno nacional, se pasa a
hacer un analisis aproximado de la ten-

COYUNTURA ECONOMICA

dencia historica de los ingresos corrien-
tes, comparando el segundo trimestre de
1974 con igual periodo del afo anterior.
Para dar al analisis un mayor sentido
economico se toman las cifras de las
operaciones efectivas en términos reales:
es decir, eliminando el efecto del aumen-
to de los precios.

CUADRO VI-3

EJECUCION PRESUPUESTAL — GOBIERNO NACIONAL
PRIMER SEMESTRE DE 1974
(millones de pesos corrientes)

Total I Trimestre II Trimestre Variacion

Semestre 1974 1974 $ %

I. Ingresos corrientes 13.393 6.288 7.105 817 13.0

A. Renta 5.671 2:527 3.150 623 24.7

B. Aduanas y CIF 2.099 1.071 1.028 —43 —4.0

C. Cuenta especial de cambio 1.417 721 696 —25 =315

D. Ventas 1.610 788 822 34 4.3

E. Gasolina y ACPM 771 369 402 33 8.9

F. Otros' 1.819 812 1.007 195 24.0

II. Gastos corrientes 7.872 3.943 3.929 —14 -0.4

A. Funcionamiento 5.464 2.649 2.815 166 6.3

B. Servicio de deuda 2.408 1.294 1.114 —180 —13.9

II1. Superavit en cuenta corriente 5.521 2.345 3.176 831 35.4

IV.Gastos de inversion 4.954 2.351 2.603 252 10.7

V. Financiacion neta 6 —145 151 296 n. a.

A. Externa 107 68 39 29 42.6

B. Interna particular —101 ) B 112 325 n. a.

1. Ingresos nctos 151472 289 883 594 205.5

2. Provision establizacion —1.273 —502 —771 —269 53.6

VI. Ajustes de balance y otros” —67 206 —273 —479 n. a.

Vll'Superévit (+) o déficit (—)

presupuestal 506 55 451 396 720.0

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informes Financieros. Calculos de FEDESARROLLO.
Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y

multas.

Recursos del balance del tesoro y recursos del crédito comprometidos.

n.a. no aplicable.
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Los ingresos corrientes del gobierno
nacional se incrementaron en $293 mi-
llones pasando de $5.573 millones en el
segundo trimestre de 1973 a $5.866 mi-
llones en igual periodo del ano en curso;
pues, el aumento en términos reales de
los ingresos corrientes fue solamente del
5.3%"' 3, cifra inferior a la del crecimien-
to en 1973 del Producto Interno Bruto
en términos reales, (cuadro VI.4). Este
hecho demuestra la inelasticidad con
respecto al PIB de los ingresos corrientes
del fisco.

Al hacer el analisis' de cada uno de los
rubros de los ingresos corrientes se nota
una tendencia similar en las cifras de la
ejecucion presupuestal y en las de- ope-
raciones efectivas, con excepcion del
renglon de impuestos al comercio exte-
rior (cuadros VI.4 y VL.5). Por lo tanto,
puede limitarse el analisis a las cifras de
operaciones efectivas del gobierno na-
cional.

El principal componente de los ingre-
sos corrientes, el impuesto sobre la renta,
muestra un ligero crecimiento real del
2.2% (cuadro VI.4). El escaso creci-
miento de los recaudos efectivos por este
concepto, se explica ante todo por dos
razones: el aumento a las exenciones de
las rentas de capital y el incremento en la
tasa de retencion en la fuente efectuado
durante 1973, cuyo ajuste implico que
algunas rentas que deberian recaudarse
en 1974 se recibieran efectivamente en el
afo anterior.

Los impuestos al comercio internacio-
nal (aduanas y CIF muestran diferente
tendencia en las cuentas presupuestales y
en las operaciones efectivas del  go-
bierno nacional. Mientras que en éstas
altimas se aprecia un crecimiento real del

13 < : .
El aumento en las cifras de la ejecucion presu-

puestal es atin menor (0.8%).
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16.6% (cuadro VI.4) en las de ejecucion
presupuestal se nota una disminucion del
8.1% (cuadro VI.5). Una posible expli-
cacion de esta diferencia, se encuentra en
las rebajas de los aranceles de aduana
efectuada en el primer semestre del
ano'*.

Los ingresos por concepto de utilida-
des en la cuenta especial de cambios y
otros recursos del fisco!®, acusan una
relativa estabilidad. En cuanto a la
cuenta especial de cambios, merece des-
tacarse que durante el segundo trimestre
de 1974 los ingresos se debilitaron debi-
do a la disminucion en los reintegros
cafeteros, en tanto que los €gresos
aumentaron ya que la pérdida en cam-
bios debida a la compra de petroleo
crudo dentro del pafs, aument6 aproxi-
madamente al mismo ritmo que el con-
sumo de combustibles ©.

Por su parte, el impuesto a la gasolina
y el ACPM muestra un crecimiento en
términos nominales de 14.5% al compa-
rar el segundo trimestre de 1973 con el
segundo trimestre del afio en curso y una
disminucion en términos reales de 8.5%
(cuadro VI.4). Lo cual se explica por
aumentos en el consumo fisico inferiores
a la tasa de inflacion ya que los precios
de los combustibles han estado congela-
dos.

El tnico renglon de los ingresos co-
rrientes que muestra un crecimiento sus-
tancial, tanto en términos nominales
(55.2%), como en términos reales
(24.1%), es el impuesto a las ventas

14 rs : «
Véase para este punto el informe: ‘Algunos
aspectos de la estructura de control a las importa-
ciones en Colombia”.

15 ; e
Impuestos a la propiedad y a los servicios, papel
sellado, tasas y multas, rentas contractuales.

Y6 Debe senalarse que durante el segundo trimestre
del ano se devalué con bastante lentitud, segin se
discute en el capitulo sobre Balanza de Pagos y
Tasa de Cambio.
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CUADRO VI.4

OPERACIONES EFECTIVAS — GOBIERNO NACIONAL
COMPARACION II TRIMESTRE 1973 — II TRIMESTRE 1974
(millones de pesos)

II Trimestre II Trimestre 1974 Variacion
1973 Nominal Real’ Nominal Real1 Real
$ $ 9,
I. Ingresos corrientes 5.573 7.333 5.866 1.580 293 5.3
A. Impuestos sobre la renta 2.640 3.374 2.699 734 59 2.2
B. Aduanas y CIF 885 1.290 1.032 405 147 16.6
C. Cuenta especial de cambio 530 660 528 130 =2 -0.4
D. Ventas 522 810 648 288 126 24.1
E. Gasolina y ACPM 352 403 322 51 30 —8.5
F. Otros® 644 796 637 s s S T |
II. Gastos corrientes 3.308 4511 3.609 817 301 9.1
A. Funcionamiento® 2.714 3.535 2.828 821 114 4.2
B. Intereses de la deuda 382 534 427 202 95 28.6
C. CAT y CDT 262 442 354 180 92 35.1
II1.Superavit o déficit en cuenta
corriente 2.265 2.822 2.257 557 -8 —-0.4
IV. Gastos de inversion 2.374 2.485 1.988 111 -386 —16.3
V. Supéravit (+) déficit (—) —109 337 269 446 378 n.a.
VI. Financiacion del déficit absorcion
del superavit 109 —337 —-269 —446 —378 n.a.
A. Crédito externo 883 —24 -19 -907 —902 n.a.
1. AID 522 77 62 —445 460 —88.1
2. BIRF 27 20 16 =7 —11  —40.7
3. BIRD 21 40 32 19 11 52.4
4. Otros 449 - — —449 —449 n.a.
5. Variacion de depositos en moneda
extranjera redimibles en m/nal. —28 —-14 —11 14 17 n.a.
6. Amortizacion —108 —147 —118 -39 -10 9.3
B. Crédito interno =521 —224 195 277 326 n.a.
1. Banco de la Republica (neto) —455 —749 —599 —294 —144 n.a.
2. Crédito de particulares (neto) —78 529 423 607 501 n.a.
a. Bonos de desarrollo
economico (neto) 43 607 486 564 443 1.030.2
b. Bonos Ley 21/1963 (neto) 58 ' 65 52 7 -6 -—10.3
c. Otros (neto) -179 —143 —113 36 —66 n.a.
3. Variaciones del efectivo en caja 12 E 294 —19 —36 —31 n.a.
C. Otros* —253 —69 =55 n.a. n.a. n.a.

I‘uente Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

Cifras aproximadas. Considerando un crecimiento en los precios del 25%.

Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, tasas, multas 'y rentas
contractuales.

Incluye situado fiscal y cesion de ventas.

Corresponde a discrepancia estadistica en la informacion.

n. a. no aplicable.

2
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(cuadro VI.4). Este hecho se vincula con
el problema inflacionario, ya que el
impuesto se basa en el precio de venta de
los productos manufacturados. De una
parte, la produccion industrial (sujeta en
su  mayoria al impuesto de ventas) re-
gistré un incremento superior al de PIB
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total. De otra parte, las importaciones,
también sujetas al impuesto sobre las
ventas, han experimentado un crecimien-
to importante en el periodo considerado.

En resumen, los ingresos corrientes del
gobierno, con excepcion del impuesto de

CUADRO VI -5

EJECUCION PRESUPUESTAL — GOBIERNO NACIONAL
COMPARACION II TRIMESTRE/1973 — II TRIMESTRE/1974
(millones de pesos)

II Trimestre II Trimestre 1974 Variacion
1973 Nominal Real'! Nominal Real’ Real
s $ (}0

I. Ingresos corrientes 5.637 7.105 5.685 1.468 48 0.8

A. Renta 2.587 3.150 2.520 613 -17 —0.7

B. Aduanas y CIF 894 1.028 822 134 -72 —8.1

C. Cuenta especial de cambios 576 696 557 120 =19 —3.3

D. Ventas 483 822 658 339 175 36.2

E. Gasolina y ACPM 356 402 322 46 —34 -9.6

F. Otros’ 791  1.007 806 216 15 1.9

II. Gastos corrientes 2.810 3.929 3.143 1.119 333 11.9

A. Funcionamiento 1.951 2.815 2.252 864 301 15.4

B. Servicio de la deuda 859 1.114 891 255 32 37

II1. Superavit en-cuenta corriente 2.827 3.176 2.542 349 285 -10.1

1V.Gastos de inversion 2.281 2.603 2.082 322 -199 —8.7

V. Financiacion neta 465 151 121 —314 -—-344 —-74.0

A. Externa 911 39 31 —872 —880 —96.6

B. Interna particular —446 112 90 558 536 n.a.

1. Ingresos netos 238 883 706 645 468 196.6

2. Provision estabilizacion —684 —771 —617 —87 —67 -9.8

VI. Ajustes de balance y otros’ 176 -273 —218 —449 -394 n.a.
VIL.Superavit (1) o déficit (—)

presupuestal 1.187 451 361 —736 —826 —69.6

Fuente: Contraloria General de la Reptblica, Informes Financieros y Calculos de FEDESARROLLO.
! Cifras aproximadas. Considerando una variacion en los precios del 25%.
Tributacion a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, rentas contractuales, tasas y

multas.

Recursos del balance del tesoro y recursos de crédito comprometidos.

n.a.: no aplicable.
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ventas, registraron un bajo crecimiento
en términos reales. Como se vera al anali-
zar los gastos gubernamentales, el debr
litamiento de los ingresos corrientes ha
conducido a una disminucion en térmi-
nos reales de la inversion publica, debido
a la mayor respuesta frente a la inflacion
de los gastos corrientes y a la politica
contraccionista seguida por el gobierno
durante el presente ano.

2. Gastos

Para analizar rigurosamente los gastos
del gobierno nacional, es necesario de-
finir el significado de los conceptos
gastos corrientes y gastos de inversion.
Los primeros corresponden a los pagos
que debe hacer el gobierno para conser-
var el ritmo de actividad del sector pu-
blico (gastos de funcionamiento)'’” vy
para mantener al dia el pago de intereses
de la deuda publica. Por su parte, los
‘gastos de inversion son los incrementos
del  stock de capital nacional, que
aumentan la capacidad productiva del
pais, especialmente en forma de capital
fisico.

Sin embargo, la clasificacion se diticul-
ta en algunos casos. Por ejemplo, en los
Gltimos afos se han venido clasificando
los fondos del situado fiscal y la cesion
de ventas (transferencias del - gobierno
central a los departamentos para el pago
de maestros y profesionales de la salud)
como gastos de inversion. El funcio
namiento de los servicios de educacion y
salud mejora las posibilidades producti-
vas de la economia, a mas de tener efec-
tos favorables sobre la distribucion del
ingreso en el largo plazo; razon por la
cual los gastos por este concepto pueden
ser considerados como “‘inversion en ca-

21 Sueldos de empleados oficiales, gastos en atiles vy
papeleria, ctc.
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pital humano”. Es mas preciso en sen-
tido economico, sin embargo, clasificar
como inversion unicamente la construc-
cion de escuelas y hospitales, unicos
gastos que aumentan el stock de ca-
pital fisico de la economia.

Los gastos corrientes acordados du-
rante el primer semestre de 1974 ascien-
den a $7.872 millones, de los cuales
$3.943 millones corresponden al primer
trimestre y $3.929 millones al segundo
(cuadro VIL.3). Los gastos corrientes
efectivamente realizados fueron inferio-
res a los acordados en $725 millones,
siendo de $7.147 millones durante el
primer semestre de 1974 (cuadro VI.2).

Por su parte, los gastos de inversion
acordados durante el primer semestre del

“ano fueron de $4.954 millones (cuadro

VIL.3). Los gastos efectivamente reali-
zados fueron superiores en $229 millo-
nes a los acordados, ascendiendo a
$5.183 millones (cuadro VI.2). La in-
version efectiva fue mayor que la acor-
dada debido especialmente al represa-
miento de los pagos del ano de 1973,
trasladados al ano de 1974, parte de los
cuales se hicieron efectivoes durante el
semestre.

Hechas las consideraciones anteriores,
puede entrarse a considerar la tendencia
historica ‘de los gastos de inversion.
Conviene sefialar que la tendencia en las
operaciones efectivas es similar a la ob-
servada en las cifras de la ejecucion
presupuestal. En ambos casos se identi-
fica una disminucion en términos reales
de la inversion. En lo referente a las
operaciones efectivas, la inversion en
términos reales en el segundo trimestre
de 1974 fue inferior en 16.3% a la de
igual periodo del afio anterior (cuadro
VI.4).

Como conclusion al analisis de los
gastos puede decirse que el significativo
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aumento de los gastos corrientes en el
segundo trimestre de 1974 con respecto
a igual perfodo del ano anterior (9.1%),
se debe principalmente al aumento de los
sueldos de los funcionarios pablicos, a la
aceleracion en los pagos de la deuda
publica nacional, especialmente externa,
y al aumento de los gastos dedicados al
normal funcionamiento de los servicios
de educacion y salud. El lento creci-
miento de la inversion puablica en térmi-
nos nominales y su disminucion en
términos reales se explica por el aumento
de los gastos corrientes frente al lento
crecimiento de los ingresos corrientes y
al deseo del gobierno de mantener una
politica contraccionista durante el pri-
mer semestre de 1974 (grafica VIL.1).

3. Financiacion de la inversion publica

La mayor parte de la inversion publica
ha sido generalmente financiada con el
superavit en cuenta corriente. Sin
embargo, ¢l comparar el manejo presu-
puestal del ano anterior durante el se-
gundo trimestre con igual perfodo del
presente ano, se observa una clara dife-
rencia, que explica parcialmente la dis-
minucion de la inversion publica en
términos reales entre abril y junio de
1974 (grafica VI.2 y cuadro VI.4).

Mientras que en 1973 se financid la
inversion con recursos de crédito exter-
no, a mas del superzivif en cuenta co-
rriente, y se contrajo la deuda interna
con particulares y con el banco emisor,
en razon, especialmente, del aumento
estacional de los ingresos corrientes que
se da normalmente en el segundo tri-
mestre de cada ano, en dicho periodo de
1974 se utilizo el superavit en cuenta
corriente para financiar un volumen de
inversion relativamente reducido y dis-
minuir la deuda nacional, en especial la
contraida con el Banco delaRepublica,
en una magnitud mas o menos aprecia-
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ble. El anterior fenomeno se explica por
el cambio de rumbo de la politica eco-
nomica de la administracion anterior
durante los ultimos meses de su gestion.
Se busco liquidar la gestion fiscal con
resultados que mostraran un efecto con-
traccionista de la oferta de dinero, como
instrumento de estabilizacion ante las
graves presiones inflacionarias que afec-
taban la economia nacional en ese
momento.

D. Perspectivas

La posible magnitud del déficit de
tesoreria ha sido uno de los aspectos mas
debatidos del problema fiscal. En este
aparte se hacen dos estimativos de dicho
déficit, teniendo en cuenta las intencio-
nes de manejo fiscal del gobierno ante-
rior y las del actual. Estas ultimas se
consideran representadas por calculos del
Departamento Nacional de Planea-
cion' ® | en tanto que las de la administra-
cion saliente se suponen expresadas por
las apropiaciones del presupuesto de
1974. Como se vera mas adelante, la
diferencia entre los estimativos depende
de las distintas concepciones economicas
del manejo fiscal de los dos gobiernos,
por lo menos parcialmente.

A continuacion se precisan los crite-
rios de estimacion comunes a las dos
alternativas de la situacion de tesoreria a

finales de 1974:

a) La tendencia historica de realiza-
cion de los pagos represados de vigencias
anteriores. A finales de 1973 quedaron
por realizar gastos por $3.985 millones,
de los cuales $2.819 millones corres-
ponden a inversion y $1.166 millones a
gastos de funcionamiento'?. Teniendo

LS Departamento Nacional de Planeacion, Situacion

financiera 1974—1975, agosto 13 de 1974.

9 Contralorfa General de la Republica. Informe
financiero de la vigencia de 1973. pp. 55— 58.
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en cuenta que historicamente se han rea-
lizado los gastos represades de funcio-
namiento en un 95% vy los de inversion
en un 70%, durante 1974 habra la nece-
sidad de pagar $3.080 millones corres-
pondientes a la vigencia de 1973.

Durante el primer semestre del ano se
hicieron efectivos aproximadamente
$350 millones, correspondientes en su
totalidad a gastos de inversion?®. Es de-
cir, para el segundo semestre de 1974
quedan pendientes pagos de la vigencia
de 1973 por $2.730 millones.

b) El segundo factor que se tiene en
cuenta es la tendencia de crecimiento de
los ingresos corrientes que efectivamente
recibe el fisco, es decir, los registrados en
las cifras de operaciones efectivas del go-
bierno nacional por el Banco de La Repu-
blica.

Entre el segundo trimestre de 1973 e
igual periodo del ano en curso los ingre-
sos corrientes en términos nominales
crecieron 28% (cuadro VI.2). Esta tasa
puede considerarse como la del ano
completo pues, por una parte, se aislan
fenomenos estacionales, y por otra, se
considera unicamente la tendencia del
ultimo ano que, por diversas razones,
puede ser diferente a la historica de los
ultimos afnos.

20 P . .

ara estimar esta cifra se compararon los acuerdos
de gastos correspondientes a la vigencia de 1974
con los egresos efectivos de la tesoreria. Es normal
que los segundos sean inferiores a los primeros,
pues como ya se explico, entre el acuerdo y el pago
efectivo necesariamente transcurre un tiempo. Tal
es el caso de los gastos de funcionamiento (los
acuerdos son superiores en $725 millones). Sin
embargo, en los gastos de inversion se nota la ten-
dencia contraria. Siendo los pagos efectivos de
la tesoreria mayores a los acuerdos de gastos rea-
lizados durante el primer semestre de 1974, se
evidencia que se efectuaron pagos de inversion co-
rrespondientes a 1973. La diferencia existente de
$229 millones se ha incrementado en $121 millo-
nes, teniendo en cuenta la diferencia historica entre
los acuerdos de un periodo y los gastos realizados
en el mismo.
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Debe sefialarse, ademas, que el esti-
mativo toma como base los ingresos
corrientes netos de CAT del ano de 1973
que fueron de $20.073 millones. Apli-
cando la tasa de crecimiento del 28%, los
ingresos corrientes de 1974 serian de
$25.693 millones.

Finalmente, teniendo en cuenta que
durante el primer semestre ingresaron
efectivamente al fisco, netos de CAT,
$12.206 millones, durante el segundo
semestre de 1974 pueden estimarse los
ingresos corrientes efectivos en $13.487
millones.

c¢) Los dos estimativos consideran que
se constituiran reservas por $2.540 mi-
llones al final del ano®'. Es decir, que se
dejaran de hacer pagos correspondientes
al presupuesto de 1974 por la citada
cantidad, difiriéndolos para 1975.

d) Bajo el supuesto anterior, los gastos
presupuestados de 1974 que deben rea-
lizarse en el segundo semestre del ano
pueden calcularse como se indica a
continuacion. El presupuesto de 1974,
con las adiciones realizadas asciende a
$33.670 millones *? y durante el primer
semestre se realizaron pagos por $11.469
millones (de los cuales $350 millones,

2 Departamento Nacional de Planeacion, Situacion

financiera 1974—1975, agosto 13 de 1974.

2 Durante el mes de julio el ejecutivo adiciond el
presupuesto de 1974 en' $1.913 millones, trasla-
dando parte del superavit fiscal de 1973 ($1.128 mi-
llones), ademas de otras partidas ($785 millones). Si
se tiene en cuenta que el superavit fiscal certificado
por la Contraloria debe ajustarse en $533 millones,
cifra correspondiente a las reservas que dejaron de
constituirse (saldo insoluto del presupuesto de
19783), tal superavit descenderia a $819 millones. Es
decir, se adiciono el presupuesto por una suma su-
perior en $309 millones a la que realmente podia
disponerse, de acuerdo al decreto ley 294 de 1973,
organico del presupuesto. Por otra parte como ya
se dijo el superavit fiscal no refleja disponibilidades
reales, razén por la cual es dificil la realizacion de
los importantes gastos de funcionamiento e inver-
sion que se acordaron a partir de la adiciéon del
presupuesto.
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como va se¢ dijo, corresponden a pagos
represados de 1973). Por consiguiente,
los gastos por realizar del presupuesto de
1974 ascienden a $22.551 millones®*. Si
se constituyen reservas por $2.540 mi-
llones, los pagos durante el segundo se-
mestre de 1974 seran de $20.011 millo-
nes, cifra significativamente superior a la
de los gastos efectivos del primer se-
mestre. En consecuencia, la diferencia
entre los dos estimativos se debe ante
todo alas distintas posiciones de las dos
administraciones en torno al manejo de
los recursos de capital del presupuesto de
1974, inicialmente fijados en $8.583
millones?*. Como durante el primer
semestre se utilizaron efectivamente solo
$4 millones de pesos por este concepto
(cuadro VIL.2), habria la posibilidad de
utilizar un total de $8.579 millones du-
rante el segundo semestre del afo.

Del monto anterior, son utilizables efec-
tivamente $7.056 millones, debido a que
parte importante de los recursos presupues-
tados por la ley 3a. y por contrapartidas
de la AID ($1.523 millones) no ingre-
saran al fisco. En tales circunstancias, el
maximo utilizable es atribuible a las in-
tenciones de gasto del gobierno anterior
implicitas en el presupuesto de 1974.
Por su parte, el gobierno actual ha de-
cidido utilizar solamente $3.795 millo-
nes, correspondientes a los recursos de
capital no expansionista, es decir, coloca-
cion de bonos de deuda publica inter-

na’® y crédito externo no inflacionario

23 Presupuesto — (pagos realizados — pagos corres-
pondientes a 1973) = 33.670 — 11.670 + $350 =
$22.551 millones.

24 Contraloria General de la Republica. Informe
financiero, julio de 1974.

25 Es de anotar que durante el semestre anterior se
emitieron bonos de desarrollo economico por una
cantidad considerable, entregandolos a los institu-
tos descentralizados como sustituto de las partidas
en pesos, por las dificultades de colocacion en el
mercado de capitales.
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(para programas de inversion publica con
alto contenido importado).

En caso de que se sigan los criterios
fiscales del actual gobierno, las disponibi-
lidades de la tesoreria al final del ano
serian inferiores a las exigibilidades en
$2.478 millones (déficit de tesoreria), lo
que equivale a represar gastos por esta
cantidad, dejardolos pendientes para
1975. Si se realizaran las tendencias
implicitas en el presupuesto de 1974, se
tendria la situacion contraria, es decir,
un superavit de tesoreria de $783 millo-
nes (cuadro VI.6). La diferencia de
$3.261 millones entre los dos resultados
se explica, como ya se dijo, por las dis-
tintas concepciones en relacion con el
monto y el origen de los recursos de ca-
pital. Al seguirse la politica de estabiliza-
cion del actual gobierno el manejo fiscal
resulta menos inflacionario, al producirse
un represamiento de gastos, resultante de
una menor utilizacion de recursos de

capital.

Teniendo en cuenta las considera-
ciones anteriores, puede apreciarse que el
problema no consiste en una diferencia
de cifras sino en una distinta concepcion
de la politica economica y de las estrate-
gias de desarrollo del gobierno anterior y
del gobierno actual.

Sin embargo, vale destacar que la ad-
ministracion saliente transfirio a la actual
problemas expansionistas, al realizar
gastos por $11.469 millones en el primer
semestre, dejando para el segundo pagos
pendientes por $22.551 millones del
presupuesto de 1974 y $2.730 del de
1973, lo cual asciende a un total de
$25.281 millones (mas del doble de lo
pagado en el primer semestre). Esta si-
tuacion obedecio a una disminucion en
el crédito del Banco de la Republica al
gobierno nacional y a una escasa utili-
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CUADRO VI.6

ESTIMACION DE LA SITUACION DE TESORERIA EN 31 DE DICIEMBRE DE 1974
(millones de pesos)

Activos® Pasivos®

Concepto (a) (b) (a) (b)
I. Disponibilidades de caja (31 - XII - 1973) 631 631
II. Exigibilidades inmediatas de la tesoreria

(81 - XII - 1973) 931 931
II1.Situacion de tesoreria (31 - XII - 1973) 300 300
IV.Ingresos efectivos en el primer

semestre de 1974! 12.210 12.210
V. Gastos efectivos en el primer

semestre de 1974° 11.469 11.469
VI. Disponibilidades de caja (30 - VI - 1974)3 441 441
Vll'. Pagos de vigencias anteriores por

realizar (1973)* 2.730 2.730
VIII. Ingresos efectivos del segundo

semestre de 1974 17.282 20.543

A. Corrientes® 13.487 13.487

B. De Capital® 3.795 7.056
IX.Reservas constituidas en 1974 2.540 2.540
X. Pagos por realizar de la vigencia

de 1974 20.011 20.011
XI. Déficit (—) o superavit (1) de

tesoreria en 31 de diciembre de 1974 —2.478 + 783

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informes financieros; Banco de la Republica, Departa-
mento Nacional de Planeacion y calculos de FEDESARROLLO.

! Netos de CAT. Incluye ingresos netos de recursos de capital ($4 millones).

Incluye pagos de vigencias anteriores estimados en $350 millones, comparando las cifras de las
operaciones efectivas con las de ejecucion presupuestal (los gastos de inversion realizados son
mayores a los acordados).

El resultado de las disponibilidades difiere del presentado en el Informe financiero de la Contraloria
($479 millones). Esta pequenia diferencia ($38 millones) puede deberse parcialmente a una doble
contabilizacion. Algunas exigibilidades inmediatas de la tesoreria en'31 de diciembre de 1973
pueden estar incluidas en los gastos efectivos realizados durante el primer semestre de 1974.
Considerando que las reservas y los saldos insolutos de la vigencia de 1973 se realizan asi: 95% los
de funcionamiento y 70%los de inversion (de acuerdo a la tendencia histérica).

Proyectados segun la tendencia historica de crecimiento (28%).

La cifra de la columna (a) corresponde a las intenciones de manejo fiscal del actual gobierno, de
acuerdo con un documento del Departamento Nacional de Planeacion —DNP—. La de la columna
(b) a la cuantia esperada de recursos de capital, restando de las cifras presupuestales las que, por
diversos problemas, no podran realizarse.

2
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zacion de recursos externos®®, con lo
que se evidencian las dificultades de es-
tabilizacion con un presupuesto de la
magnitud del de 1974. En otras palabras,
el gobierno anterior tuvo dificultades
obvias para armonizar la ejecucion de un
presupuesto expansionista. con los inten-
tos de estabilizacion, con lo que se
transfirieron presiones inflacionarias al
actual gobierno.

Conviene precisar las diferencias
conceptuales acerca de la politica eco-
nomica y las estrategias de desarrollo de
las dos administraciones, por otra parte
bastante frecuentes en la teorfa econo-
mica contemporanea. La politica eco-
nomica del gobierno anterior se funda-
ment6 en la creencia de que la mejor
manera de influir en la economia es por
medio de una activa politica monetaria.
En tanto que la del gobierno actual, se
propone desarrollar una politica fiscal
bastante activa, con un efecto escaso o
nulo del gobierno en la expansion mo-
netaria.

Para concluir, es necesario hacer una
breve referencia a las medidas mas
importantes sobre las finanzas publicas
adoptadas por el gobierno actual, tanto
las relacionadas con los institutos des-
centralizados como las disposiciones de
la reforma tributaria.

Acerca de los institutos descentrali-
zados se dictaron dos disposiciones. La
primera obliga a estas entidades a pagar
impuestos y la segunda suprime algunos
gastos de funcionamiento, presionando
su sustitucion por gastos de inversion.
Estas medidas pueden significar un
aumento de la eficiencia de los institutos
descentralizados, asi como un nivel de
inversion publica adecuado a pesar de la
reduccion del gasto publico, ya que se-

26 s “ &
Estos en algunos casos son inflacionarios.
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gun se indico, los institutos son los eje-
cutores reales de la mayoria de la inver-
sion publica.

En cuanto se refiere a la reforma fiscal
se han adoptado importantes medidas,
con base en el régimen de emergencia
economica. A continuacién se describen
los aspectos mas sobresalientes de las
mismas:

— Eliminacion del subsidio al trigo.

— Reduccion del subsidio a las expor-
taciones (CAT). Este queda fijado en el
7% para los bienes agropecuarios y en 5%
para los demas bienes (con .algunas ex-
cepciones menores). Sin embargo el CAT
efectivo para todos los bienes es de
hecho igual, ya que un 2% del CAT
otorgado a los bienes agropecuarios se
dedica a aumentar las disponibilidades
del Fondo Financiero Agropecuario del
Banco de la Republica.

— Modificacion del régimen del im-
puesto a las ventas. Se aumentan en
forma significativa las tarifas de los lla-
mados “bienes de consumo suntuario”, pe-
ro, también se disminuyeron las de algu-
nos bienes de primera necesidad.

— Modificacion del régimen del im-
puesto de sucesiones. Se simplifica el
proceso tributario y se da a las herencias
el tratamiento de renta, a la cual se apli-
ca la tarifa correspondiente, segiin el
valor heredado, distribuyendo el pago en -
varios afos consecutivos.

— Modificacion del régimen del im-
puesto de renta. Se varia tanto el
impuesto de personas naturales como el
de personas juridicas. Para las primeras
se modifican las tarifas, aumentando la
progresividad del impuesto, y se sustitu-
ye el sistema de exenciones ((deducibles
de la renta bruta) por el de ‘“créditos
tributarios” (deducibles de los impues-
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tos); en cuanto a las personas juridicas,
se fijan tarifas Gnicas: 40% para las so-
ciedades anonimas y 25% para las limi-
tadas. Por otra parte, se cambia el tra-
tamiento de las ganancias ocasionales y
se da un tratamiento ligeramente prefe-
rencial a las rentas de trabajo, con res-
pecto a las rentas de capital.

Modificacion del régimen del im-
puesto al patrimonio. Se cambian las
tarifas, aumentandolas en su mayoria y
haciendo algo mayor su progresividad.

Quedan exentos del impuesto del patri--

monio los primeros $80.000 del mismo
(anteriormente estaban exentos sola-
mente los primeros $20.000).

istablecimiento de la renta presun-
tiva minima al capital. Se fija ésta en el
8% anual del patrimonio neto (patrimo-
nio bruto menos deudas que lo afectan).
A mas de la renta presuntiva para el sec-
tor agropecuario, que ya habia sido
propuesta en administraciones anterio-
res, se someten a este régimen el sector
comercio y los profesionales inde-
pendientes. Se crean algunas importantes
excepciones: cuando mas de la mitad del
patrimonio bruto se encuentre com-
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prometido en actividades industriales y
agricolas que estén todavia en periodo
improductivo; también, cuando mas del
50% del patrimonio bruto esté represen-
tado por terrenos con prohibicion de
urbanizar o en propiedades urbanas con
congelacion de arrendamientos; y, fi-
nalmente, otros casos de fuerza mayor,
en los que se demuestre plenamente que
no es posible obtener el 8% como renta
minima del capital (pérdidas de cosechas
por inundaciones, pérdidas por la inter-
vencion del gobierno con “‘precios poli-
ticos”, etc.).

El anterior conjunto de medidas in-
duce un aumento mas o menos significa-
tivo de los ingresos fiscales para1975.
Las unicas medidas que tienen un efecto
inmediato son la eliminacion del subsidio
al trigo y la reforma del impuesto de
ventas, lo que contribuye a dar solucion
al problema fiscal. Sin embargo, el lla-
mado ‘‘paquete tributario” tiene diversos
e importantes efectos economicos adi-
cionales. Por tal razon, se ha considerado
conveniente hacer un estudio detenido
de la reforma fiscal, cuyos resultados se
presentaran en el proximo numero de

COYUNTURA ECONOMICA.



Balanza Cambiaria y
Tasa de Cambio

A. Introduccion

Teniendo en cuenta que la tasa de
cambio es una de las variables determi-
nantes del movimiento de los distintos
renglones de la balanza de pagos de
un pais, se ha considerado conveniente, a
partir de este nimero de COYUNTURA
ECONOMICA, unificar en un capitulo lo
concerniente a estos dos aspectos de la
economia.

En la primera parte del capitulo se
analiza el comportamiento de la balanza
cambiaria del Banco de la Republica,
como un indicador de la balanza de pa-
gos, en vista del retraso existente en la
informacion de la totalidad de los ren-
glones de esta Gltima. La segunda seccion
estudia la politica de tasa de cambio se-
guida en los ultimos meses del gobierno
anterior, los cambios efectuados a partir
de agosto y las perspectivas futuras.

El hecho mas destacado del segundo
trimestre del ano fue la reduccion de las
reservas internacionales netas del Banco
de la Republica. Esta disminucion, que
ya se habia iniciado en el ultimo mes del

trimestre anterior, se acentu6 durante el
tercer trimestre del ano.

Esta baja es imputable en primer tér-
mino al déficit en la cuenta corriente de
la balanza cambiaria, que obedeci6 tanto
a un crecimiento de los egresos como
a una disminucion de los ingresos, ori-
ginada principalmente en una sensible
baja en los reintegros provenientes de
exportaciones de café.

La financiacion neta muestra una
apreciable disminucion respecto al pri-
mer trimestre del afo, principalmente a
causa del menor endeudamiento de los
particulares con el exterior. Este resul-
tado responde a las medidas de la Junta
Monetaria, que prohibieron o limitaron
drasticamente la compra, por el Banco
de la Republica, de divisas provenientes
de préstamos privados del exterior.

A pesar de la disminucion de las re-
servas internacionales netas del Banco de
la Republica, cabe anotar que el nivel de
éstas continta siendo satisfactorio. Sin
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embargo, conviene mencionar que el
monto de las reservas esta alcanzando un
nivel que no conviene disminuir. Asi en-
tonces, es en este momento de particular
trascendencia manejar acertadamente la
tasa de cambio. La situacion de reservas
internacionales, las perspectivas de re-
duccion en los reintegros por exporta-
ciones, y las modificaciones introducidas
al certificado de abono tributario (CAT),
exigieron una revision en la politica se-
guida hasta agosto de 1974.

B. Reservas internacionales netas (cuadro
VII.1, grafica VII.1)

El monto de las reservas internaciona-
les netas del Banco de la Republica as-
cendia el 30 de junio de 1974 a
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US$526.2 millones, lo que implica una
disminucion de US$42.5 millones con
relacion al nivel del pasado 31 de marzo.
Vale la pena destacar que, con excepcion
del tercer trimestre de 1973 (en el cual
se registré una disminucion del 2%), las
reservas netas habian aumentado en to-
dos los trimestres, durante los ultimos
anos.

Las reservas internacionales netas
deben guardar una relacion tal con los
egresos corrientes de la balanza cambia-
ria que permita cubrir al menos tres me-
ses de dichos egresos. Esta condicion es
necesaria para mantener la capacidad de
pago al exterior, ante una eventual dis-
minucion en el ingreso por divisas, evi-

CUADRO VII -1

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(millones de dolares)

Reservas Pasivos netos Reservas Reservas

brutas Bco. Republica netas liquidas
Junio 30, 1973 509.8 49.8 460.0 435.5
A I Trimestre -21.4 —10.3 —11.1 —39.9
A Acumulado 95.7 —8.0 108.7 92.6
Septiembre 30, 1973 488.4 39.5 448.9 395.6
A 1V Trimestre 34.4 —32.6 67.0 100.5
A Acumulado 130.1 —40.6 170.7 193.1
Diciembre 31, 1973 522.8 6.9 515.9 496.1
A I Trimestre 52.8 0 52.8 66.3
A Acumulado 183.9 —40.6 223.5 259.4
Marzo 31, 1974 575.6 6.9 568.7 562.4
A Abril —22.4 0 —22.4 —18.8
A Mayo —15.8 0 —15.8 —35.3
A Junio —4.3 0 —4.3 3.5
A 11 Trimestre —42.5 0 —42.5 —50.6
A Acumulado 141.4 —40.6 181.0 208.8
Junio 30, 1974 533.1 6.9 526.2 511.8

Fuente: Banco de la Republica
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tando asi crisis cambiarias como las que
ha sufrido el pals en anos anteriores.

El monto actual de las reservas netas
es suficiente para atender cuatro meses
de egresos corrientes de la balanza
cambiaria, segin lo cual se deduce que su
nivel continta siendo satisfactorio. Sin
embargo, el gobierno debe proceder con
cautela en el manejo de la politica cam-
biaria y de comercio exterior del paris, ya
que la disminucion en los ingresos co-
rrientes que se presento durante el segun-
do trimestre seguramente se acentuara
durante el resto del ano, dadas las dis-
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minuciones en el precio del café y el
menor volumen de registros de exporta-
ciones menores, que se discute en el
capitulo de Comercio Exterior.

C. Ingresos corrientes (cuadros VIIL.2,
VIL.8, y VI1.4 y graficas VII. 2 y VIL3)

Durante el segundo trimestre del ano
los ingresos corrientes de la balanza
cambiaria ascendieron a US$347.0 millo-
nes, lo que representa un aumento de
solamente 3% con respecto a igual pe-

CUADRO VII — 2

BALANZA CAMBIARIA — SEGUNDO TRIMESTRE
(millones de dolares)

II Trimestre Variacion
1973 1974 $ %
I. Ingresos corrientes 336.9 347.0 10.1 3.0
A. Exportaciones de bienes 279.3 284.2 4.9 1.8
1. Café 144.1 109.3 —34.8 —24.2
2. Otros productos 135.2 174.9 39.7 29.4
B. Petroleo 3.2 5.0 1.8 56.2
C. Exportacion de servicios 54.4 48.8 —5.7 —10.5
D. Transferencias - 9.0 - -
II. Egresos corrientes 286.4 387.7 101.3 35.4
A. Importacion de bienes 178.2 254.8 76.6 43.0
B. Petrdleo refinacion 10.6 17.2 6.6 62.3
C. Importacion de servicios 97.6 115.7 18.1 18.6
IIL. Superavit (+) o Déficit (—) en
cuenta corriente 50.5 —40.7 —91.3 =
IV. Financiacion neta —22.6 —-1.8 20.8 92.0
A. Capital privado 1.8 12.9 11.1 616.7
B. Capital oficial 17.6 3.8 —13.8 —78.4
1. Ingresos 32.1 31.6 —0.5 —1.6
2. Amortizacion —14.5 —27.8 —13.3 —-91.7
C. Otros —42.0 —18.5 23.5 56.0
V. Variacion reservas netas 27.9 —42.5 —70.6 —

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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riodo del afio anterior. Contrasta esta
situacion con lo ocurrido en el primer
trimestre, cuando estos ingresos supera-
ron a los del mismo periodo de 1973 en
30% aproximadamente.

Hubo una disminuciéon del 9% en los
ingresos corrientes registrada entre el
primero y el segundo trimestre del afo,
imputada principalmente a una baja
considerable en los reintegros de divisas
por exportaciones de café. Adicional-
mente, continuo el descenso de ingresos
de divisas por exportacion de servicios.
Sin embargo, aquellos provenientes de
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exportaciones no tradicionales aumen-
taron el segundo trimestre, compensando
en parte las disminuciones anotadas.

1. Reintegros cafeteros

Los reintegros por exportaciones de
café fueron de US$109.3 millones duran-
te el segundo trimestre de 1974, cifra
inferior en 36.1% a la observada en el
primer trimestre del afio. En el primer
semestre de 1974 los reintegros ascen-
dieron a US$280.3 millones lo cual im-
plica una reduccion del 2.5% con res-
pecto a igual periodo del afio anterior.

CUADRO VII — 3

BALANZA CAMBIARIA — 1974
(millones de dolares)

Variacion
I Trimestre II Trimestre $ %
I Ingresos corrientes 381.4 347.0 —34.4 -9.0
A. Exportacién de bienes 313.8 284.2 -29.6 9.4
1. Café 171.0 109.3 —61.7 —36.1
2. Otros productos 142.8 174.9 32.1 22.5
B. Petrdleo 3.4 5.0 1.6 47.1
C. Exportacion de servicios 54.7 48.8 —5.9 —-10.8
D. Transferencias 9.5 9.0 —-0.5 —5.3
II. Egresos corrientes 347.7 387.7 40.0 11.5
A. Importacion de bienes 235.3 254.8 19.5 8.3
B. Petroleo refinacion 18.8 17.27 —1.6 —8.5
C. Importacion de servicios 93.6 115.7 22.1 23.6
II1. Superavit (+) o Déficit (—)
en cuenta corriente 33.6 —40.7 —74.3 —
IV.Financiacion neta 19.2 -1.8 -21.0 -
A. Capital privado 33.8 12.9 —20.4 —61.3
B. Capital oficial —2.5 3.8 6.3 -
1. Ingresos’ 21.1 31.6 10.5 49.8
2. Amortizacion —23.6 - 27.8 —4.2 —17.8
C. Otros —11.5° —18.5 —7.0 —60.9
V. Variacion reservas netas 52.8 —42.5 —95.3 -

Fuente: Banco de la Replblica y calculos de¢ FEDESARROLLO.
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La fuerte disminucion en los reinte-
gros por exportaciones de café no puede
ser explicada ni por un menor volumen
de sacos vendidos al exterior, ni por una
baja en los precios. El retraso entre el
momento en que se lleva a cabo el re-
gistro de exportacion y el reintegro de
las divisas correspondientes deberia ser
de aproximadamente dos meses, base
sobre la cual es posible calcular cual ha
debido ser el monto de los reintegros
durante el trimestre. Durante los meses
de febrero, marzo y abril se registraron
exportaciones de café por un total de 2.3
millones de sacos de 60 kilos.

En el segundo trimestre de 1974 se
presenta una diferencia de US$93.7 mi-
llones entre los reintegros efectuados
(US$109.3 millones) y los esperados
(US$203.0 millones). Estos ultimos se
estimaron considerando el volumen de
exportaciones realizado y la cotizacion
internacional del grano'. Conviene
anotar que para realizar el estimativo, se
utilizo un precio efectivo de venta infe-
rior al del café colombiano en la Bolsa de
Nueva York (MAMS). Para ello se tuvo
en cuenta el sistema de descuentos en
ventas utilizado por la Federacion Na-
cional de Cafeteros.

Parte de la diferencia entre los reinte-
gros realizados y los esperados se debe a

El calculo de los reintegros esperados se baso en las
siguiente formula:

Re = (Ex Pe) — G

E = nimero de sacos de 60 kilos exportados (2.3
millones).

Pe = US$73.66 por saco de 60 kilos basado en un
precio efectivo de venta promedio de USq 2.5 por
encima de la cotizacion de los cafés centroameri-
canos (‘“‘otros suaves”). Asimismo, se sustrajo el
costo internacional de transporte estimado en
US$5.14 por saco de 60 kilos.

G = Gastos de comercializacion del café distintos a
los descuentos en ventas mencionados en el texto y
de funcionamiento de las oficinasde FEDERACAFE
en el exterior; estimados en US$4.5 millones por tri-
mestre.
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la amortizacion de la deuda externa de la
Federacion, (aproximadamente US$50
millones). Pero, aun descontada ésta,
queda una parte por explicar. Este resi-
duo puede obedecer a un descuento en
venta mayor al supuesto en los calculos
anteriores, o a una demora en el reinte-
gro de divisas. Probablemente se presenta
en la realidad una combinacion de los
dos factores anotados.

Para evitar que en el futuro se retrase el
reintegro de divisas de exportaciones vale
la pena insistir en la recomendacion
hecha en el numero anterior de CO-
YUNTURA ECONOMICA, en el sentido
de que todas las divisas provenientes de
la exportacion de café sean reintegradas
lo mas pronto posible y que la Federacion
obtenga divisas del Banco de la Republi-
ca para sus gastos en el exterior, con el
fin de armonizar la politica cambiaria y
financiera del pais®.

2. Reintegros por exportaciones no tra-
dicionales

El monto de los reintegros por expor-
taciones no tradicionales ascendié du-
rante el segundo trimestre a US$174.9
millones, lo que representa un aumento
del 29.4% con relacion al mismo periodo
de 1973 y del 22.5% si la comparacion se
hace con el primer trimestre del ano en
curso. En cuanto a los resultados del
primer semestre, se observa que los rein-
tegros ascendieron a US$317.7 millones,
superando en 38.7% a los de igual pe-
riodo del afo anterior.

3. Capital petroleo

Las ventas de divisas de las compafiias
petroleras para cubrir sus gastos en mo-

Para una ampliacion de este argumento, véase
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV No. 2, p.
60.
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CUADRO VII — 4

BALANZA CAMBIARIA — PRIMER SEMESTRE 1973—1974
(millones de ddlares)

1 Semestre I Semestre Variacion
1973 1974 $ %
I. Ingresos corrientes 630.9 728.4 97.5 15.4
A. Exportacion de bienes 516.7 598.0 81.3 15.7
1. Café 287.6 280.3 —7.3 —2.5
2. Otros productos 22951 SATET 88.6 38.7
B. Petroleo 6.9 8.4 1.5 21.7
C. Exportacion de servicios 114.2 103.5 —10.7 —-9.4
D. Transferencias = 18.5 = =
I1. Egresos corrientes 540.6 735.4 194.8 36.0
A. Importacion de bienes 341.3 490.1 148.8 43.6
B. Petrdleo refinacion 24.0 36.0 12.0 50.0
C. Importaciones de servicios 175.3 209.3 34.0 19.4
IIL. Superavit (1) o Déficit (—) en
cuenta corriente 90.2 —-7.0 -97.2 =
IV.Financiacion neta 24.6 17.4 —-7.2 —29.3
A. Capital privado 0.3 46.2 45.9 15400.0
B. Capital oficial 69.4 1.3 —68.1 -98.1
1. Ingresos 111.1 52.7 —58.4 =—52.6
2. Amortizacion —41.7 —51.4 —9.7 —23.%
C. Otros —45.1 -30.0 15.1 33.5
V. Variacion reservas netas 114.8 10.3 —104.5 -91.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

neda nacional con destino a la explora-
cion y explotacion de petroleo ascienden
en el segundo trimestre a US$5.0 millo-
nes, cifra superior en 56.2% a las de igual
periodo de 1973 y en 47.1% a la del
primer trimestre del ano. Al observar el
comportamiento de este renglon durante
el primer semestre de 1974 puede verse
que el ingreso de divisas asciende a
US$8.4 millones, cifra que supera en
21.7% a la del mismo periodo del ano
anterior.

4. Exportacion de servicios

Durante el segundo trimestre continu6
la tendencia decreciente en los ingresos
de divisas del Banco de la Republica por
exportacion de servicios, los cuales al
descender a US$48.8 millones® muestran
una baja del 10.8% con relacion al pri-
mer trimestre.

Cifra que no incluye los ingresos de divisas por
transferencias de los cuales se habla mas adelante.
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El cambio mas importante en los in-
gresos de divisas por exportacion de ser-
vicios, entre el segundo trimestre de
1973 e igual periodo del afio en curso
(6%)* corresponde al renglon de intere-
ses, los cuales tuvieron un aumento del
206.4% al pasar de US$4.7 a US$14.4
millones en el periodo indicado. Este
aumento obedecio principalmente al
comportamiento del renglon ‘“‘otros”
(US$6.1 millones) que corresponde, en
su mayor parte, a los intereses recibidos
por los particulares. Se registro también
un incremento considerable en los ingre-
sos de intereses obtenidos por la coloca-
cion de reservas internacionales en la
forma de depositos a término en el exte-
rior.

Los ingresos de divisas por regalias
petroliferas tuvieron un ligero aumento,
al pasar de US$3.0 millones en el segun-
do trimestre de 1973 a US$3.2 millones
en igual periodo del presente afo.

Los aumentos en el ingreso de divisas
por concepto de intereses fueron com-
pensados en gran parte por una dismi-
nucion en los ingresos correspondientes
al renglon denominado ‘‘varios”. En
efecto, €stos pasaron de US$46.8 millo-
nes durante el segundo trimestre de 1973
a US$40.2 millones (inclusive transfe-
rencias) en igual perfodo del afo en
curso, disminuyendo asi 14.1%. La ten-
dencia decreciente del ingreso de divisas
en este renglon parece ser el resultado de
una disminuciéon en el endeudamiento
externo de los particulares, disfrazado
anteriormente como exportacion de ser-
vicios® .

Para realizar esta comparacion es preciso agregar a
las cifras de exportacion de servicios, en el segundo
trimestre de 1974, los ingresos por transferencias,
debido al desglose en las cuentas realizado por el
Banco de la Republica.

Ver COYUNTURA ECONOMICA Vol. IV, No. 2,
Pig. 63.
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D. Egresos corrientes (cuadros VIIL.2,
VIL.3 y VIIL.4)

Durante el segundo trimestre los egre-
sos corrientes ascendieron a US$387.7 mi-
llones, cifra superior en 35.4% a la de igual
periodo del ano anterioryen 11.5% a la
del primer trimestre del afno. Durante el
primer semestre, €stos fueron de
US$735.4 millones siendo superiores en
36.0% a los de igual periodo del afio an-
terior.

1. Giros por importacion de bienes

Los giros por importacion de bienes
alcanzaron durante el trimestre US$254.8
millones, cifra superior en 8.3% a la del
primer trimestre del afio y en 43% a la de
igual periodo de 1973. Estos aumentos
se explican principalmente por el incre-
mento en los registros reembolsables, el
cual ha sido posible por el aumento
considerable en los ingresos de divisas
durante los ultimos anos. También ha
contribuido la aceleracion de los pagos
por importaciones, resultante de las me-
didas adoptadas por la Junta Monetaria,
que buscan reducir el endeudamiento
externo y procurar un efecto contrac-
cionista sobre los medios de pago.

2. Ventas de divisas para las refinerias

Durante el segundo trimestre, las ven-
tas de divisas a las refinerfas ascendieron
a US$17.2 millones, lo que significa una
disminucion del 8.5% con relacion al
primer trimestre del afio y un aumento
del 62.3% respecto a igual periodo de
1973. En el primer semestre, las ventas
alcanzaron un nivel de US$36.0 millo-
nes, cifra superior en 50.0% a la del
mismo periodo del ano anterior.

Al comparar la produccion de petro-
leo crudo durante los seis primeros meses
del ano, con el mismo periodo de 1973
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se observa una disminucion del 6.6%,
mientras que el incremento en el con-
sumo interno, en un afo, se puede su-
poner de una magnitud aproximada al
7%. Estos porcentajes no alcanzan a
explicar el apreciable incremento de las
ventas de divisas para adquirir crudo con
destino a su refinacion en el paifs. La
explicacion principal del fenomeno
puede deberse a que las refinerias han
aumentado las compras del crudo que
procesan, incrementando la produccion
de derivados por encima de las necesi-
dades de consumo interno, con el fin de
generar mayores excedentes exportables.
Es de anotar que esta operacion resulta
particularmente rentable para las refi-
nerias, tanto por el aumento en los pre-
cios internacionales como por el diferen-
cial cambiario®.

Aunque el diferencial induce una ma-
yor utilizacion de la capacidad instalada
de las refinerias y aumenta los ingresos
de divisas del pais, tiene un alto costo
para el estado’. Por tal razon, en la ac-
tual situacion fiscal, seria conveniente
estudiar mas a fondo el problema del
diferencial petrolero. La eliminacion de
éste como medida aislada tendria como
resultado un tratamiento inequitativo
para Ecopetrol; la empresa nacional se
veria obligada a absorber costos mayores
en la compra de crudos, en tanto que las
otras companias se beneficiarian al po-
der vender la totalidad de su produccion
de crudo a la tasa oficial del certificado
de cambio®.

Las refinerias compran el crudo con doblares
adquiridos a $20.00 y obtienen reintegros por las
exportacion de derivados a la tasa oficial de
cambio.

Para este afio es previsible una pérdida en la cuenta
especial de cambios, por este concepto, superior a
los $400 millones.

En la actualidad estas companias estan obligadas a
vender el 25% de su produccién (en pesos) con
base en la tasa diferencial de $20.00 por doélar.
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En tales circunstancias, la abolicion
del diferencial deberia ir acompaiiada de
otras medidas que preserven la posicion
relativa de Ecopetrol en el mercado. Para
ello puede ser necesario modificar los
precios de venta de los derivados en el
mercado interno y disefiar un sistema
fiscal que permita al Estado lograr ma-
yores recursos, sin desestimular la explo-
racion y explotacion de petroleo.

Sin embargo, no debe olvidarse que si
bien este conjunto de medidas contri-
buye a solucionar el problema fiscal y,
por tanto, a reducir las presiones deses-
tabilizadoras sobre los precios en el largo
plazo?®, tiene también efectos en sentido
contrario. El aumento de los precios de
los derivados del petroleo quedaria atado
a la cotizacion del certificado de cambio.
Dada la coyuntura economica actual, es
preciso acelerar la tasa de variacion del
certificado; por lo tanto, de no reajus-
tarse el precio de los derivados de
acuerdo a estas modificaciones, se gene-
raria de nuevo el subsidio en el mediano
plazo.

3. Pagos por servicios (cuadros VII.2,
VIL 3, VII.4 y VIL5)

Las importaciones de servicios alcan-
zaron durante el segundo trimestre de
1974 un monto de US$115.7 millones,
cifra superior en 18.6% a la de igual pe-
riodo de 1973 y en 23.6% a la del primer
trimestre del afio. Durante el primer
semestre, el monto de los pagos por
importacion de servicios alcanzé un ni-
vel de US$209.3 millones, lo que signi-
fico un incremento de 19.4% con rela-
cion a igual periodo del afio anteriors

9 . . - 5.4
Los deficit, de tesoreria monetizables originan

presiones inmoderadas sobre la oferta monetaria y,
por consiguiente, sobre el nivel de precios. Para
mayor informacion véase el capitulo sobre Finan-
zas Publicas.
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CUADRO VII — 5

BALANZA CAMBIARIA — SERVICIOS
II TRIMESTRE 1974
(millones de dolares)

II Trimestre Variacion
1973 1974 $ %
I. Exportacion de servicios 54.5 48.8 =5.7 —10.5
A. Regalias 3.0 3.2 0.2 6.7
B. Intereses 4.7 14.4 957 206.4
1. Decpbsitos a término 3.6 7.2 3.6 100.0
2. Otros 1l 7.0t 6.1 554.6
C. Varios 46.8 31.2 —15.6 —33.3
II. Importacion de servicios 97.6 115.7 18.1 18.6
A. Fletes 16.8 23.4 6.6 39.3
B. Intereses 40.9 43.6 2.7 6.4
1. Banco de la Republica 6.6 4.1 =2.5 —37.9
2. Deuda publica 14.8 23.3 8.5 57.4
3. Deuda privada 19.5 16.1 —3.4 —17.4
C. Dividendos 12.4 10.1 —2.3 —18.6
D. Regalias, patentes y marcas 1.5 27 1.2 80.0
E. Viajesy pasajes - 6.3 14.1 7.8 123.8
F. Servicios oficiales 7 5.6 —1.5 21.1
G. Estudiantes 12 1.5 0.3 25.0
H. Seguros AID - = - —
Varios 11.4 14.8 3.4 29.8
II1. Superavit (1) o Déficit (—)
en servicios —43.1 —66.9 —-23.8 —55.2

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

1 : :
No incluye transferencias.

Al analizar la evolucion de estos pa-
gos, se¢ observa que los mayores aumen-
tos corresponden a los renglones de
fletes, intereses de la deuda publica y
gastos por viajes y pasajes al exterior.
Los mayores pagos por fletes resultan
tanto por incrementos en los costos in-
ternacionales del transporte como por un
nivel mas alto de las importaciones del
pais. Los giros por intereses de la deuda
publica alcanzaron, durante el segundo
trimestre, un nivel de US$23.3 millones,
cifra superior en 57.4% a la de igual pe-
riodo del ano anterior.

En el renglon de gastos por viajes y
pasajes al exterior, se observa un
aumento de US$7.8 millones entre el se-
gundo trimestre de 1974 e igual perfodo
del afno anterior. Este incremento resulta
principalmente de un mayor volumen de
turismo hacia el exterior y de las medi-
das de.la Junta Monetaria que simplifi-
caron y rebajaron el costo de las divisas
para viajeros, con el proposito de restrin-
gir el mercado negro y de limitar la ex-
pansion del circulante. En el mes de
septiembre, por Resolucion de la Junta
Monetaria, se modifico esta politica de
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estimulos a los viajes al exterior. Para tal
fin se elevo el deposito que deben consti-
tuir los viajeros para adquirir divisas al
monto de $10.00 por dolar, el cual se
congela por un periodo de seis meses.

El déficit de la balanza de servicios
aumento  considerablemente  durante
el trimestre, al alcanzar un nivel de
US$66.9 millones, cifra considerable-
mente mayor a la del primer trimestre.
Segin se explicoO anteriormente, para
hacer comparable el déficit del segundo
trimestre con el de igual periodo de
1973, es necesario deducir del primero la
cifra correspondiente a transferencias;
hecho este ajuste, resulta un aumento
superior al 34%.

E. Financiacion (cuadro VIL.2, VIL3 vy
VIIL.4)

La financiacion neta, saldo de la cuen-
ta de capital de la balanza cambiaria, fue
negativa durante el segundo trimestre del
ano (US$1.8 millones), después de haber

1069

sido positiva durante
(US$19.2 millones).

el primero

Esta disminucion en la financiacion
neta se debe, principalmente, a un menor
nivel de endeudamiento privado en el
exterior; sin embargo, éste permanece en
un nivel alto. Se ha insistido ya en la
necesidad de proceder con cautela en re-
lacion con el monto de la deuda externa
de los particulares. A este respecto, con-
viene destacar la importancia que tendria
una aceleracion en el ritmo de variacion
de la tasa de cambio sobre los incentivos
para este endeudamiento, dada la dife-
rencia de rentabilidad de los activos fi-
nancieros en el pais y en el exterior.

1. Capital privado (cuadros VIIL4 y
VII.6)

Los ingresos netos de capital privado
ascendieron, durante el segundo trimes-
tre de 1974, a US$12.9 millones, cifra
superior en US$11.2 millones a la de

CUADRO VII — 6

CAPITAL PRIVADO
(millones de dolares)

I 1 II Variacion Variacion
Trimes- Trimes- Trimes- I Trimestre 1974~ II Trimestre 1974~
tre tre tre, I Trimestre 1974  II Trimestre 1973

1973 1974 1974 $ % $ %
Préstamos (neto)’ 17 9 12l —olp o780 14 -
Lineas especiales crédito
Res. 61/72 (neto) 0.0 36.2 16.6 19.6  —54.1 16.6 L
Repatriacién de Capitales ;
(neto) 0.0 1.8 0.5 —1.3 72.2 0.5 =
Inversién (neta) 1.7 5.0 8.9 3.9 78.0 7.2 4235
Swaps —-1.7 0.0 —-0.7 —0.7 n. d. 1.0 58.8
Capital privado 1.7 33.3 129 —20.4 —61.3 11.2 658.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.
Incluye préstamos y utilizacion de reembolsos anticipados.
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igual periodo del afio anterior, pero in-
ferior en US$20.4 millones a la del pri-
mer trimestre del ano. Para el semestre,
estos ingresos ascendieron a US$46.2
millones, lo que representa un incremento
de US$45.9 millones con relacion al
primer semestre de 1973, en el cual prac-
ticamente no hubo flujo neto de capital
privado del exterior, registrado como tal,
aunque si pudo ingresar en la forma de
exportacion de servicios varios, segun ya
se indico. El aumento considerable que
han tenido estos ingresos, desde el afo
anterior, se explica por la prohibicion
de contratar préstamos en el exterior,
impuesta: a los particulares a partir del
primer trimestre de 1973. Posteriormen-
te, y como resultado de esta restriccion,
se hizo creciente el uso de la Resolu-
cion 61 de 1972, que permite, bajo
ciertas condiciones, el acceso a lineas
especiales de crédito directo. Aunque el
ingreso de divisas a través de la utiliza-
cion de la resolucion 61 disminuyo en
mas de 50% entre los dos primeros tri-
mestres del ano, permanecio a un nivel
que es aun alto y constituye el factor
principal de expansion de la cuenta de
capital privado, tanto para el segundo
trimestre, como para el primer semestre
del ano en curso.

El otro renglon de importancia que
incidio en el aumento de los ingresos ne-
tos de capital privado fue el de inversion
neta, la cual alcanz6 un monto de
US$8.9 millones durante el segundo
trimestre de 1974, en comparacion con
US$1.7 millones en el mismo periodo de
1973. El factor mas importante de con-
traccion en esta cuenta fue el de otros
préstamos netos, por cuyo concepto
hubo un egreso de US$12.4 millones.

2. Capital oficial

El saldo neto de la cuenta de capital
oficial fue durante el segundo trimestre
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de 1974 de US$3.8 millones. Aunque
esta cifra representa una considerable
disminucion en relacion a igual periodo
del afo anterior, fue mayor a la del pri-
mer trimestre del afio, que habfa sido
negativa. Ya se ha analizado antes el
efecto expansionista que este endeuda-
miento tiene sobre los medios de pago, el
cual debe considerarse inconveniente en
los actuales momentos;sin embargo, puede
ser necesario en un futuro muy proximo,
acudir a créditos en el exterior, si conti-
naa la disminucion en las reservas inter-
nacionales netas del pars.

E. Tasa de cambio (cuadros VIL.7 y
VIL.8, grafica VII.4)

El certificado de cambio alcanzé en
junio 30 un valor de $25.64 por dolar de
los Estados Unidos, cifra superior en
$0.13 a la del pasado'31 de marzo, sien-
do éste el menor reajuste trimestral, en
términos absolutos y porcentuales, que
ha tenido el certificado en varios anos.
La politica de disminuir el ritmo de de-
valuacion formé parte de una serie de
medidas emprendidas por el gobierno
anterior con el fin de reducir las presio-
nes inflacionarias y, particularmente, de
evitar el aumento en los costos de los
insumos importados. Con este mismo
proposito se redujeron los derechos de
importacion para mas de dos mil posi-
ciones del arancel' °.

Dado el nivel actual de las reservas in-
ternacionales y las perspectivas de lento
crecimiento de las exportaciones, se hizo
necesario acelerar el ajuste gradual del
certificado de cambio. En efecto, éste se
ha acelerado a partir del cambio de go-
bierno a una tasa equivalente anual del
20%, mientras que en el periodo trans-

10 viéase el caprtulo X sobre algunos aspectos de la
estructura de control a las importaciones en Colom-
bia.
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VARIACION PORCENTUAL DE LA
TASA DE AMBIO1 1974
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Fuente: Cuadro VII.7, Banco de la Repiblica y calculos de FEDESARROLLO.

' Variacion porcentual en la tasa de cambio expresada como tasa anual.




112

currido entre el lo. de abril y el 7 de
agosto de 1974 el certificado se modifico
a una tasa anual equivalente al 2.5% so-
lamente. La necesidad de acelerar el
ritmo de ajuste se hace mas evidente,
ante la modificacion introducida al Cer-
tificado de Abono Tributario, el cual se
redujo efectivamente del 15% al 5% para
la mayoria de los productos.

A continuacion se elabora un indice
que mide los incentivos a la exportacion.
Este se basa en las variaciones en la tasa
de cambio, ponderadas por las variacio-
nes en los precios de los productos de
exportacion (sin café) y por los del
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comercio en general (al por mayor)''.
Debe tenerse en cuenta que el uso de
indices de precios, para evaluar cudl debe
ser la tasa de cambio que mantenga unos
determinados incentivos a exportar (o a
importar), solo es estrictamente valido
cuando las tnicas perturbaciones que
esta sufriendo una economia son de tipo
monetario, sin que ellas produzcan efec-
to sobre variables reales, tales como

Tn x Ipe

| e

Ipm

I: Incentivo al exportador.

Tn:  Tasa nominal del certificado de cambio.
Ipe: Indice de precios de exportacion, sin café.
Ipm: Indice de precios al por mayor del comercio.

CUADRO VII.7

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO®

Tasa de Variacién Indice de Indicede 1 x4 Indice de
cambio 3 (d precios precios 5 incentivos
de expor- al por ma- ala expor-
tacion de yor del co- tacion
Q) (2) (3) sin café mercio
4) (5)

1971 Marzo 19.52 100.0 100.0 19.52 100.0
Junio 19.91 .39 2.0 103.0 103.5 19.81 101.5
Septiembre 20.42 .51 2.6 105.7 106.6 20.25 103.7
Diciembre 20.94 B2 2.6 109.8 110.8 20.75 106.3

1972 Marzo 21.48 .54 2.6 116.9 116.2 21.61 110.7
Junio 21.91 .43 2.0 123.3 121.6 22.22 113.8
Septiembe 22.35 44 2.0 127.9 127.9 22.85 114.5
Diciembre 22.83 .48 2.2 134.7 134.1 22.93 117.5

1973 Marzo 23.20 s 1.6 151.7 145.0 24.27 124.3
Junio 23.54 .34 1.5 161.0 157.1 24.12 123.6
Septiembre 24.10 .56 2.4 179.0 165.7 26.03 133.4
Diciembre 24.82 2 3.0 248.7 178.2 34.64 177.4

1974 Marzo 25.51 .69 2.8 307.9 199.4 39.39 201.8
Junio 25.64 A3 0.5 318.5 212.4 38.45 197.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

1

El calculo de los indices se realiza tomando como base el mes de marzo de 1971.
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produccion, consumo, distribucion del
ingreso, etc. Aunque algunas de estas
condiciones no se han cumplido en anos
recientes, para analisis de corto plazo el
indice utilizado constituye una buena
aproximacion.

El cuadro VII.8 muestra cudl debe ser
la tasa anual de variacion del certificado
de cambio para mantener los incentivos a
exportar en junio de 1975 al nivel de los
vigentes en junio de 1974. Para proposi-
tos de esta estimacion se supone que la
politica de estabilizacion del gobierno
logra reducir la tasa de crecimiento anual
de los precios al por mayor al 15%. En
relacion con los precios de exportacion
se presentan tres alternativas: Crecimien-
to del 10% anual; disminucion del 10%;
y estabilidad. Finalmente, el calculo de
la tasa requerida de variacion del certifi-
cado de cambio se efectiia considerando
alternativamente la situacion anterior y
posterior a la modificacion del Certifi-
cado de Abono Tributario, CAT.
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Debe tenerse en cuenta que, si bien es
cierto que la reduccion del CAT no
afectara el volumen de exportacion de
los productos tradicionales en los cuales
el pals goza de una clara ventaja compa-
rativa, si puede afectar las otras exporta-
ciones. El calculo efectuado en el cuadro
VIL.8 tiene como proposito principal
identificar cudl deberia ser el ritmo anual
de depreciacion de la tasa de cambio,
para mantener los incentivos constantes
a exportar de los productos marginales
de exportacion.

Los resultados indican que, bajo el
nuevo régimen del Certificado de Abono
Tributario, la tasa anual requerida para
mantener constante el incentivo a la ex-
portacion deberd ser superior al 16%
anual' 2.

12 g amplio margen de variacion de las tasas calcula-
das, en el cuadro VIL8, se debe exclusivamente a
las variaciones supuestas para los precios de los
productos de exportacion.

CUADRO VII.8

NIVEL REQUERIDO DE LA TASA DE CAMBIO EN JUNIO DE 1975, PARA MANTENER
CONSTANTES LOS INCENTIVOS DE EXPORTAR, PARA PRODUCTOS
DISTINTOS AL CAFE
(junio de 1974 — junio de 1975)

Tasa de Aumento Aumento Tasa de Tasa anual Tasa de Tasa anual
cambio del indice en el indi- cambio de variaciéon cambioen de variacion
en junio de precios ce de pre- enjunio/75 del certifica- junio/75 del certifica-
Alterna- de 1974 de exporta- cios al por sin modi- do de con modi- do de cam-
tivas cion sin ca- mayor del ficacion cambio ficacion bio
6 % comercio  del CAT % del CAT %
en general
%
1 25.64 —10 15 32.80 27.8 36.40 42.0
2 25.64 0 15 29.50 15.0 32.80 27.8
3 25.64 10 15 26.81 4.6 29.80 16.2

Fuente: Cuadro VIL.7 y calculos de FEDESARROLLO.
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La coyuntura actual del comercio
exterior colombiano permite hacer al-
gunas consideraciones sobre la oportu-
nidad de la reforma introducida al Certi-
ficado de Abono Tributario. De acuerdo
con lo analizado en este capitulo y en el
de Comercio exterior, el comporta-
miento de las reservas internacionales
netas y de las exportaciones tanto de
café como de otros productos, ha expe-
rimentado un cambio importante en el
segundo trimestre de este ano. En efecto,
se observa una disminucion en el monto
de las reservas internacionales, una baja
en los reintegros por café y una dismi-
nucion en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales. Esta si-
tuacion contrasta con la imperante en
1973 y principios de 1974. En aquella
época se apreciaba un acelerado creci-
miento de las reservas, el cual obedecia
tanto al impacto favorable que sobre las
exportaciones totales ejercia la situacion
de altos precios internacionales del café
y de las exportaciones no tradicionales,
como a la politica de endeudamiento
externo del gobierno anterior. En estas
circunstancias la reduccion del CAT
aparecia como una medida muy perti-
nente, debido a que la coyuntura del
comercio exterior permitia aliviar la
carga fiscal que representaba este subsi-
dio, sin afectar en gran medida la estabi-
lidad de la balanza de pagos.

Sin embargo, en los momentos actua-
les las perspectivas del comercio exterior
colombiano no aparecen muy claras, por
lo que el efecto de la reduccion del CAT
sobre el ritmo de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales debe ser
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compensado por un aumento en el ritmo
gradual de ajuste del Certificado de
Cambio, con el fin de evitar un deterioro
futuro en la balanza de pagos.

En estas circunstancias, aunque la
modificacion del CAT permite reducir la
carga fiscal y por lo tanto disminuir la
presion que ejerceria un mayor déficit
fiscal sobre el nivel interno de precios, el
incremento necesario en el ritmo de cre-
cimiento del certificado de cambio, para
mantener el incentivo a exportar, aumen-
tarfa el costo de las importaciones, lo
cual a su vez incidirfa en alguna medida
sobre el nivel interno de precios.

Dada la coyuntura econdémica actual,
tal vez hubiera sido preferible aprovechar
los derechos que le confiere al Ejecutivo
el Art. 122 de la Constitucion, “estado
de emergencia economica”, con el fin de
modificar el Decreto 444 de 1967 en lo
referente al CAT. De esta manera se
hubiera podido hacer efectiva su reduc-
cion a partir de septiembre, disminu-
yendo por tanto la carga fiscal corres-
pondiente al primer semestre de 1975.
Esta puede verse incrementada por una
probable presion a exportar durante el
ultimo trimestre del ano con el fin de
aprovechar al maximo los beneficios
provenientes del CAT. Adicionalmente,
se hubiera podido obtener una flexibili-
dad en el manejo del incentivo, que
permitiera modificarlo de acuerdo con
las fluctuaciones de la coyuntura eco-
nomica externa e interna' 3.

13 En el proximo nimero de COYUNTURA ECONO-
MICA se hara un analisis mas detallado de las modi-
ficaciones introducidas al CAT.



Comercio Exterior

A. Introduccion

La nota mas sobresaliente del comer-
cio exterior colombiano en el segundo
trimestre del afio fue la reduccion de la
dinamica exportadora, que habia carac-
terizado al pafs en los ultimos afios.

En efecto, los registros de exportacion
disminuyeron 7.5% con relaciéon al pri-
mer trimestre del ano. Esta baja se ob-
servo tanto en las exportaciones de café
como en las de productos no tradicio-
nales.

La reduccion en las exportaciones
cafeteras se originé no solo en una dis-
minucion del volumen exportado, sino
también en una baja en los precios efec-
tivos de exportacion. Esta situacion y sus
perspectivas se analizan con detenimien-
to en la ultima seccion del capitulo.

El dinamismo de las exportaciones
menores se ha visto frenado por una
menor demanda externa originada prin-
cipalmente por la crisis petrolera mun-
dial, y por una menor oferta exportable

debida a las restricciones a las exporta-
ciones de algunos productos. En relacion
con las importaciones se registroO una
ligera disminucion entre el primero vy
segundo trimestres del ano atribuible
en parte a menores compras en el
exterior de productos agropecuarios por
parte del IDEMA.

Sin embargo, cabe anotar que en el
primer semestre del afo se presento un
incremento significativo en las importa-
ciones (43.6%) con respecto a igual
periodo de 1973. Este aumento obede-
ci6 a la politica de liberacion del gobierno
anteriorencaminada a reducirlas presiones
inflacionarias, originadas en buena parte
por la expansion de las reservas interna-
cionales y por el aumento en los costos
de los bienes importados.

De otra parte, se acentia el creci-
miento del comercio exterior colombia-
no con los paises del Grupo An-
dino. Las exportaciones a la subre-
gion ascendieron durante el segundo
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trimestre de 1974 a US$ 38.8 y su par-
ticipacion en el total de las ventas ex-
ternas fue de 10.4%. Ademas, las impor-
taciones provenientes de estos paises
representaron el 6.1% de las compras
externas del pais.

B. Exportaciones

Durante el perfodo enero-junio de
1974 las exportaciones totales segin
registros ascendieron a US$ 772.4 mi-
llones, cifra superior en 48.4% a la de
igual periodo de 1973 (cuadro VIIL1).
En el primer semestre de 1974 este in-
cremento fue notorio tanto para las
exportaciones de café (40.2%) como
para las no tradicionales (57.5%) en re-
lacion con el primer semestre de 1973.

Sin embargo, los datos correspondien-
tes al segundo trimestre de este ano
muestran una disminucion de 7.5% en
los registros totales de exportacion con
respecto al primer trimestre (cuadro
VIIIL.2). Este resultado contrasta con lo
sucedido en el periodo 1971-1973, vy
sugiere una menor dinamica del sector
exportador del pais. Es de anotar ade-
mas, que la reduccion en las exportacio-
nes totales se registro tanto en las de café
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(11.1%) como en las de productos no
tradicionales (3.7%).

A continuacion se analiza el compor-
tamiento de los principales rubros de
exportacion, haciendo énfasis en los
resultados del segundo trimestre del ano.
Ademas, se estudian las perspectivas de
las exportaciones con base en la situa-
cion interna del pafs y la coyuntura del
comercio mundial.

1. Cafeé

En el segundo trimestre de este ana,
tal como se anotd anteriormente, las
exportaciones de café disminuyeron en
11.1% con respecto al primer trimestre
(cuadro VIIL.2). En vista de los altimos
acontecimientos ocurridos en el mercado
cafetero, y teniendo en cuenta sus im-
plicaciones para la economia del pais, en
la seccion E de este capitulo se presenta
un analisis detenido de la situacion cafe-
tera y de las perspectivas del mercado
mundial.

2. Exportaciones no tradicionales

En el segundo trimestre de 1974
las exportaciones no tradicionales dis-

CUADRO VIII — 1

REGISTRO DE EXPORTACIONES ENERO-JUNIO
(millones de dolares)

Variacién  Variacion
1972 1973 1974 1972-1973 1973-1974
% %
Café 196:4 273.4 383.4 859:2 40.2
Exportaciones no tradicionales  180.9 246.9 389.0 36.5 57.5-
Total 377.3 520.3 772.4 37.9 48.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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CUADRO VIII — 2

REGISTROS DE EXPORTACION
(millones de dolares)

1971 1972
I 11 Varijacion 1 I Variacion
Trimes- Trimes- $ % Trimes- Trimes- $ %
tre tre tre tre
Café 91.7 99.1 7.4 8.1 100.4 96.7 —3.7 —3.7
Exportaciones no
tradicionales 54.6 59.1 4.5 8.2 78.6 102.3 23.7 30.2
Total 146.3 158.2 £119 8.1 179.0 199.0 20.0 11.2
REGISTROS DE EXPORTACION
(millones de dolares)
1973 1974
I 1I Variacion 1 1I Variacion
Trimes- Trimes-  § %o Trimes- Trimes- $ %
tre tre tre tre
Café 125.3 148.2 22.9 18.3 203.0 180.4 —22.6 ~1i1:1
Exportaciones no
tradicionales 123.8 128.1 —0.7 0.6 198.2 190.8 —7.4 —3.7
Total 249.1 271.3 22:2 8.9 401.2 371.2 30.0 —7.5

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

minuyeron 3.7% con relacion al primer
trimestre. De acuerdo con lo expresado
anteriormente, este resultado parece
indicar un cambio en la tendencia que se
habia venido observando en su compor-
tamiento durante los tltimos afnos.

En el cuadro VIIL.3 se presentan las
exportaciones no tradicionales discri-
minadas por secciones del arancel en el
primero y segundo trimestres de este

ano. Se observan disminuciones en los
siguientes rubros: animales vivos y pro-
ductos del reino animal; productos del
reino vegetal; maderas y sus manufactu-
ras; materias textiles y sus manufacturas;
y,manufacturas de piedra, yeso y cemento.

La disminucion, con respecto al primer
trimestre, de las exportaciones de estos
rubros parece deberse parcialmente a las
restricciones que a partir de noviembre
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CUADRO VIII - 3

EXPORTACIONES APROBADAS DISCRIMINADAS POR SECCIONES DEL ARANCEL
1974
(millones de dolares)

Variacion
Secciones del arancel I Trimestre II Trimestre $ %
1.  Animales vivos y productos reino animal 20.8 15.6 —5.2 —25.0
2. Productos del reino vegetal 221.0 195.1 =259 ik
3.  Grasas y aceites animales y vegetales L = = =
4. Alimentos, bebidas, tabaco 8.2 25.2 17.0 207.3
5.  Minerales 3.4 3.6 0.2 5.6
6.  Productos de las industrias quimicas y
conexas 11.7 17.4 5.7 48.7
7.  Materias plasticas y artificiales 2.6 3.6 1.0 38.5
Pieles, cueros, peleteria, articulos de
guarnicion 3.6 3.5 -0.1 —2.8
9.  Maderas y sus manufacturas 5.5 5.3 -0.2 —-3.6
10.  Pastas de papel, papel y sus manufacturas 4.6 5.8 102 26.1
11.  Materias textiles y sus manufacturas 89.6 67.1 —22.5 —25.1
12.  Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 2.3 2.8 0.5 21.7
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 4.1 3.6 —0.5 —12.2
14.  Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 5.5 8.4 2.9 52.7
15.  Metales comunes y sus manufacturas 6.4 7.9 1%5 23.4
16. Maquinas y aparatos mecanicos y material
eléctrico y electrénico 3.4 5.3 1.9 55.9
17.  Material y equipo de transporte 0.9 0.8 —0.1 —-11.1
18. Instrumentos y aparatos varios 0.4 0.7 0.3 75.0
19-20.  Mercancias y productos varios no expre-
sados en otros acapites 15.0 18.9 —1.1 —7.3
21.  Objetos de arte paracoleccion y antiglie-
dades — = o =
Gastos 5.1 53 0.2 3.9
Total bruto exportaciones 414.2 390.8 —23:4 —5.6
Ajustes por modificaciones a exportaciones —13.0 —19.6 —6.6 —50.7
Total neto exportaciones 401.2 371.2 —30.0 —7.5

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y Calculos de FEDESARROLLO.

del ano anterior se impusieron a las
exportaciones de diversos productos’ .

nata, huevos, cereales, harinas de semillas o de fru-
tos oleaginosas, remolacha, cana de azdcar, aziicar
(con excepcion de la cuota para Estados Unidos,
antes de liberarse este mercado), materias primas
vegetales, grasas y aceites, cacao y sus preparados,
productos de pasteleria, cloro, acido sulfurico, y

Las restricciones a las exportaciones se intro-
dujeron mediante la Resolucion No. 056 de 1973,
del Consejo Directivo de Comercio Exterior. Al-
gunos de los productos para los cuales se suspen-
dicron total o parcialmente las exportaciones fue-
ron: animales vivos, aves de corral, carnes, leche y

acero. Ademas, se establecio una lista de productos
cuya exportacion debia ser autorizada previa-
mente; algunos de los productos incluidos en esta
lista son: semillas, hidrocarburos, alcoholes, sueros,
abonos, papel, carton, textiles sintéticos y artifi-
ciales, lanas y pieles.
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De otra parte, es probable que para el
segundo trimestre hayan comenzado a
sentirse los efectos de la disminucion en
la demanda externa como consecuencia
de la crisis del petroleo en los paises de-
sarrollados. Esta baja probablemente se
acentuara en el futuro proximo.El conside-
rable aumento en los precios internaciona-
les del petroleo y el receso economico en
Estados Unidos y otros paises desarro-
llados, estan ejerciendo un efecto restric-
tivo sobre el comercio mundial. Como
consecuencia de los mayores precios del
petroleo, los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico (OCDE), tendran un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, de aproximadamente US$ 40.000
millones durante el presente afno®. Los
mayores egresos por compra de petroleo
obligaran a estos paises a reducir
las importaciones de otros produc-
tos. Los Estados Unidos principal com-

Fondo Monetario Internacional, IMF, Survey,

Agosto 5 de 1974, p. 41.
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prador de productos colombianos, no se
vera tan afectado (como otros paises de
la OCDE) por los mayores precios del
petroleo. Sin embargo, el receso econo-
mico registrado en el presente afio in-
fluira también en forma negativa sobre el
monto de sus importaciones.

Las expectativas de una disminucion
en la demanda externa de los paises
industrializados se reflejaria principal-
mente en una baja de los precios de los
productos primarios. Este fenomeno
parece confirmarse de acuerdo con las
proyecciones de precios del Fondo Mo-
nterario Internacional para el segundo
semestre de este afo. En efecto, como se
aprecia en el cuadro VIII.4 la tasa de
variacion de los precios de los productos
primarios, disminuye en el segundo se-
mestre de 1974 con respecto al primero.-

En adicion a las perspectivas interna-
cionales, y tal como se analiza en el
capitulo de Balanza cambiaria y tasa de
cambio, la reduccion del subsidio otor-

CUADRO VIII — 4

TASA DE VARIACION DE LOS PRECIOS DE
EXPORTACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS

(En términos de dolares)

Cambio porcentual con relacion al semestre anterior

1973 1974
I 1 I '
Todas las exportaciones de bienes primarios2 29 25 19 -9
Producto agricolas 30 22 17 —13
Alimentos 22 21 29 =13
Materias primas agricolas 46 24 =3 —1:2
Metales 27 37 24 2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, IMF Survey, 5 de agosto de 1974, pag. 246.

1 Proyectado.

2 No incluye petroleo, productos forestales, y productos del mar, con excepcién del aceite y la harina

de pescado.
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gado a las exportaciones a través del
Certificado de Abono Tributario, CAT,
puede contribuir a la disminucion de las
exportaciones. Sin embargo, esta situa-
cion podria corregirse mediante un
manejo adecuado de la tasa de cambio.

C. Importaciones

Durante el primer semestre de 1974
los registros de importacion ascendieron
a US$ 843.6 millones, cifra que sefala
un incremento del 43.6% con respecto a
igual perfodo del afio anterior (cuadro
VIIL.5). Sin embargo, durante el segundo
trimestre de 1974 se aprecia una ligera

COYUNTURA ECONOMICA

disminucion del 4% con respecto al pri-
mer trimestre (cuadro VIIL.6).

La disminucion en las importaciones
durante el segundo trimestre de 1974 es
particularmente significativa en los ren-
glones de productos del reino vegetal;
alimentos, bebidas y tabaco; pieles, pe-
leteria, cueros y articulos de guarnicion;
materias textiles y sus manufacturas;
mdiquinas, aparatos mecanicos y material
eléctrico y electronico; e instrumentos y
aparatos varios (cuadro VIIL.7). La dis-
minucion de las importaciones de pro-
ductos primarios se debe a un descensc
en las compras externas del Instituto de

CUADRO VIII - 5

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-JUNIO
(millones de dolares)

Variacion - Variacién
1972 1973 1974 1972-1973 1973-1974
On %
Reembolsables 371.4 506.4 729.4 36.3 44.0
No reembolsables 61.2 72.2 110.0 18.0 52.4
Regimenes especiales 4.2 8.9 4.2 111.9 —-52.8
Total 436.8 587.5 843.6 34.5 43.6
Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y calculos de FEDESARROLLO.
CUADRO VIII — 6
REGISTROS DE IMPORTACION 1974
(millones de dolares)
Variacion
I Trimestre II Trimestre $ %
Reembolsables 371.2 358.2 —13.0 =55
No reembolsables 57.1 52:9 —4.2 —
Regimenes especiales 2.1 2.1 - &
Total 430.4 413.2 —17.2 —4.0

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



COMERCIO EXTERIOR

121

CUADRO VIII — 7

REGISTROS DE IMPORTACION POR SECCIONES DEL ARANCEL

1974
(millones de dolares)
I 11 Variacion
Secciones del arancel Trimestre Trimestre $ %
1.  Animales vivos y productos reino animal 13.5 12.1 =14 —10.4
2. Productos del reino vegetal 37.1 20.1 -17.0 —45.8
3.  Grasas y aceites animales y vegetales 11.5 17.5 6.0 52.2
4. Alimentos, bebidas, tabaco 12.1 5.8 —6.3 —52.1
5.  Minerales 2.8 4.5 i 60.7
6.  Productos de las industrias quimicas y
conexas 80.8 9971 18.3 22.6
7.  Materias plasticas y artificiales 20.5 22.7 2.2 10.7
8. Pieles, peleteria, cueros, articulos de
guarnicion 1.1 0.8 -0.3 —27.3
9.  Maderas y sus manufacturas 0.4 0.5 0.1 25.0
10.  Pastas de papel, papel y sus manufacturas  20.8 20.5 -0.3 -1.4
11.  Materias textiles y sus manufacturas 26.1 17.5 —8.6 —33.0
12.  Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 0.1 0.1 — —
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 2.1 2.1 2 -
14.  Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 2.0 0.1 =1:9 —95.0
15.  Metales comunes y sus manufacturas 52.8 50.2 —2.6 —4.9
16.  Maquinas y aparatos mecanicos y material
eléctrico y electronico 84.7 70.6 —14.1 —16.6
17.  Material y equipo de transporte 47.1 54.8 77 16.4
18.  Instrumentos y aparatos varios 8.1 6.5 —1.6 —19.8
19—20. Mercancias y productos varios no
expresados 2.8 2.4 -0.4 —14.3
21.  Objetos de arte para coleccion y
antigiiedades 0.3 e —0.3 —100.0
Gastos 3.7 5.4 157 46.0
Total 430.4 413.2 —17.2 —4.0

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

Mercadeo Agropecuario, el cual pudo
obedecer a las buenas cosechas agricolas
registradas en el primer semestre del ano.
La eliminacion del subsidio al trigo in-
cidira seguramente en una mayor dismi-
nucion de las importaciones guberna-
mentales de alimentos.

Pero, por otra parte, s¢ notan también
aumentos apreciables de importaciones en
los renglones de grasas, aceites animales y

vegetales; material y equipo de trans-
porte; y productos de las industrias
quimicas y conexas (cuadro VIIL7).
Estos aumentos se explican en los dos
primeros renglones por problemas de
abastecimiento interno en los sectores
mencionados y por un aumento en la
importacion de chasises; en tanto que el
del Gltimo renglon muestra, ante todo, el
incremento en los costos de las materias
primas debido a la crisis mundial del
petroleo.
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Las exportaciones siguieron disminu-
yendo durante julio y agosto, mientras
que las importaciones tuvieron una con-
siderable recuperacion, con la consi-
guiente presion sobre el nivel de las re-
servas internacionales. De mantenerse
esta tendencia, sera necesario ajustar el
monto de las importaciones al menor
nivel de las' exportaciones, para evitar
problemas en la balanza de pagos. Por
tanto se requiere un manejo adecuado de
la tasa de cambio, como se analiza en el
capitulo correspondiente.

Por otra parte, como se estudia en un
informe especial sobre este tema, en la
coyuntura econOmica actual, es preciso
revisar la politica de liberacion de im-
portaciones seguida en los Gltimos meses
del gobierno anterior®. De no ser sufi-
ciente al ajuste de la tasa de cambio co-
mo instrumento de control efectivo a
las importaciones, se requerira recurrir a
otros mecanismos. A este respecto, pa-
rece conveniente acudir al arancel, antes
que utilizar las restricciones no arancela-
rias, por las distorsiones que éstas im-
plican. El ajuste del arancel, ademas,
genera ingresos fiscales, que en el caso de
implantarse las restricciones no arancela-
rias serian percibidos por los beneficiarios
de las licencias, derivados del privilegio
de haberlas obtenido. Finalmente, cabe
anotar que la revision de la estructura
arancelaria serfa compatible con las dis-
posiciones contempladas por el régimen
de Arancel Externo Minimo Comun del
Grupo Andino. Estas pudieron haber
sido ignoradas, al menos para algunos
productos, en el reajuste arancelario
adoptado en los primeros meses del ano,
segun se ilustra en el cuadro VIIL.8.

3 Véase informe especial sobre “Algunos aspectos
de la estructura de control a las importaciones en:
Colombia”.
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D. Distribucion geografica

Durante el segundo trimestre de 1974
continu6o el fortalecimiento del Con-
tinente Americano dentro del comercio
exterior colombiano, al aumentar su
participacion tanto para las importacio-
nes como para las exportaciones. Asi-
mismo, persiste la tendencia al debilita-
miento del comercio con los paises
europeos; se observa también una dis-
minucion de las exportaciones hacia el
continente asiatico. A este respecto, vale
la pena anotar que, en relacion al tri-
mestre anterior, disminuyeron las ex-
portaciones (en términos absolutos)
hacia estas dos zonas, las cuales han sido
las mas afectadas por el alza en los pre-
cios del petroleo. Adicionalmente, se
observa una disminucion en la partici-
pacion de Africa y Oceania en el comer-
cio exterior del pafs.

1. Importaciones

La participacion del Continente Ame-
ricano en las importaciones ascendio
durante el segundo trimestre de 1974 a
59.4%, lo que significa un aumento de
56.6% con relacion a igual periodo del
ano anterior. Este incremento se debe,
principalmente, al rapido crecimiento de
las compras provenientes del Grupo
Andino, ya que la participacion dentro
del total de importaciones de las demas
areas ha permanecido casi constante
(cuadro VIIL9).

La participacion de los paises euro-
peos continu6 su tendencia decreciente,
al pasar del 36.2% al 31.7% entre el se-
gundo trimestre de 1973 e igual periodo
de 1974. Las importaciones provenientes
de la Comunidad Econdémica Europea
aumentaron su participacion, pero esto
fue mas que compensado por el menor
volumen de compras de los paises que
conforman la Asociacion Europea de
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*
CUADRO VIII — 8
EL ARANCEL EXTERNO MINIMO COMUN Y LOS ARANCELES COLOMBIANOS
1970, 1972,y 1974
(Tarifa sectorial promedio %)
Sector AEMC 1970 1972 1974
Agricultura 29 45 57 18
Pesca 27 52 2 2
Mineria 11 20 22 10
Alimentos procesados 50 92 39 37
Bebidas 64 75 76 66 |
Tabaco > 42 143 40 83 3
Textiles 60 67 17 17 |
Calzado y confecciones 80 183 31 34 ]
Madera . 47 115 22 15 J
Muebles a2 17 50 46 ,
Productos de papel 40 64 21 15 "
Editorial 21 52 28 69
Productos de cuero 45 86 41 24
Productos de caucho 58 98 30 18
Productos quimicos 32 32 15 19
Productos petroleros 35 33 9 8
Minerales no metalicos 42 2 22 19
Metalicos basicos 27 81 25 11
Productos métalicos 46 56 40 42
Magquinaria no eléctrica 43 35 26 27
Magquinaria eléctrica 55 40 44 29
Productos de transporte 42 76 60 65
Otros 50 69 52 28 ’,
Promedio aritmético 43 70 35 30

Fuente: David, Morawetz. Common External Tariff for the Andean Group, Economic Development
Report No. 209, february 1972. Development Research Group, Harvard University. !

FEDESARROLLO, Analisis de la estructura de control a las importaciones, Bogotd, agosto de 1974.

Libre Comercio. Se registro, ademas, un
aumento en la participacion de las im-
portaciones provenientes de Asia y
disminuyo la correspondiente a Africa y
Oceania.

2. Exportaciones.

En el campo de las exportaciones, el
continente americano adquiere también
mayor importancia para el comercio

exterior colombiano. En efecto, las
ventas de productos a esta zona geogra- |
fica, que habia sido el 57.9% del total de
las exportaciones durante el segundo
trimestre de 1973, aumentaron al 65.3% |
en igual periodo de este afio. Se destaca, |
nuevamente, el incremento registradof
por el Grupo Andino, ya que las expor-
taciones a la sub-region representaron el
10.4% de las exportaciones del pais.|
Adicionalmente, se registr6 también un’
aumento importante en la participacion

|
|
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CUADRO VIII -9

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS GEOECONOMICOS
II TRIMESTRE
(millones de dolares)

Balanza
Registros de importaciéon Registros de exportacion comercial
1973 Participa- 1974 Participa- 1973 Participa- 1974 Participa- 1973 1974
cion cion % cién % cién 9,

América del Norte 137.9 44.5 187.4 45.4 112.6 41.2 143.0 38.5 —25.3 —44.4
Mercado Comin
Centroamericano 0.1 0.4 0.1 4.7 1.7 8.5 2.3 4.6 8.1
CARIFTA 0.2 0.5 0.1 0.5 0.2 0.5 0.1 0.3
Zona Caribe y Antillas 1.5 0.5 2.7 0.7 7.4 247 15.2 4.1 5.9 12.5
Grupo Andino 13.1 4.2 25.4 6.1 21.9 8.0 38.8 10.4 8.8 13.4
Resto paises ALALC  19.4 6.3 25.1 6.1 5.0 1.8 12.7 3.4 —14.4 —12.4
Resto paises América 3.3 1.1 3.7 0.9 5.0 1.8 24.1 6.5 1.7 20.4

Total América 175.5 56.6 245.2 59.4 157.2 57.4 242.7 65.3 —18.3 —2.5

) Comunidad Econémica

Europea 49.5 15.9 89.8 21.7 56.7 20.7 86.1 23.2 7.2 —3.7
EFTA 41.6 13.4 21.4 5.2 29.9 10.9 15.8 4.3 —11.7 —5.6
Compensacién 18.4 5.9 17.0 4.1 '14.1 5.2 34.9 9.4 —4.3 17.9
Resto paises Europa 34 1.0 3.0 0.7 4.8 1.8 3.0 0.8 1.7

Total Europa 112.6 36.2 131.2 31.7 105.6 38.6 139.8 37.7 -7.0 8.6
Asia 19.7 6.4 35.9 8.7 14.2 5:2 5.6 1.5 —5.5 -30.3
Otros 1.8 0.7 0.9 0.2 4.0 135 2.8 0.8 2:2 1.1
Ajustes - - — — —7.7 —2.8 —19.6 —5.3 -17.7 —19.6

Total neto 309.6 100.0 413.2 100.0 273.3 100.0 371.3 100.0 —36.3 —41.9

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

del resto de paises de América, mientras
) que disminuyo la de América del Norte.

También para las exportaciones dis-
minuy6 la importancia de Europa, lle-
gando a constituir solamente el 37.7%
del mercado externo de productos co-
lombianos. Como en el caso de las im-
portaciones, aumento la participacion de
la. Comunidad Econdémica FEuropea vy
disminuy6 la de la Asociacion Europea
de Libre Comercio. Se observo, ademas,
un aumento de las exportaciones a
Europa a través del sistema de acuerdos
bilaterales de comercio.

Hacia las demas zonas geograficas, es

decir, Asia, Africa y Oceania, dis-
minuyeron las exportaciones colombia-

nas, lo que implica una menor participa-
cion de estas areas como mercado para
los productos del pais.

3. Grupo Andino.

El comercio exterior colombiano con
el Grupo Andino muestra un aumento
significativo entre el segundo trimestre
de 1973 e igual periodo de 1974. En
efecto, las importaciones provenientes
del Grupo aumentaron en mas del 90%,
mientras que las exportaciones a la sub-
region muestran un crecimiento cercano
al 80%. Este considerable incremento en
el comercio puede deberse parcialmente
al proceso de desgravacion automatica,
que ha significado una reduccion en el
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arancel mayor a la que se ha llevado a
cabo con respecto al resto del mundo.

El mayor aumento en las importacio-
nes, en el perfodo indicado, se presento
en las provenientes de Chile y Peru; las
compras a los demas paises también
aumentaron pero en menor grado. Igual-
mente se observo un incremento en las
exportaciones hacia todos los paises,
pero ¢éste fue mas alto en los casos de
Ecuador, Per0 y Venezuela (cuadro
VIII.10).

Con relacion al primer trimestre del
afo se registro, sin embargo, una dis-
minucion en el comercio con los paises
del Grupo, que afecté tanto a las im-
portaciones como a las exportaciones
(cuadro VIII.11). Se presentd una dis-
minucion en las compras provenientes de
Bolivia, Chile y Ecuador, que fue parti-
cularmente acentuada en el caso de este ul-
timo pais.El menor nivel de lasexportacio-
nes se debe a unareduccion en laventa de
productos colombianos a Chile y Vene-
zuela; especialmente al segundo. La
fuerte disminucién en las ventas a Vene-
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zuela es el resultado de la adicion de una
lista de excepciones para las importa-
ciones provenientes de Colombia, que
empez6 a tener efecto a partir del se-
gundo trimestre.

El saldo de la balanza comercial con el
Grupo continta siendo positivo, regis-
trandose, ademas, un aumento, tanto en
relacion con el segundo trimestre de
1973 como con respecto al primer tri-
mestre del afio. Este saldo ascendi6, du-
rante el trimestre, a US$ 13.4 millones.

E. Situacion cafetera

1. El mercado de exportacion

En el ano cafetero 1973-1974 (octu-
bre-septiembre), las exportaciones co-
lombianas de café continuaron su ritmo
ascendente, al pasar de 6.8 millones de
sacos en el ano anterior a 7.3 millones en
el presente. Dicho volumen es el mas alto
registrado en la historia colombiana. Esta
situacion caracterizo especialmente al
pals, aunque también se denoto en otras
zonas productoras. El volumen total de

CUADRO VIII - 10

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO
II TRIMESTRE
(millones de dolares)

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial

1972 1973 1974 1972 1973 1974 1972 1973 1974
Bolivia 0.5 0.2 0.7 0.5 0.7 1.6 = 0.5 0.9
Chile 2.1 3.5 8.5 117 1.4 2.5 -0.4 2.1 —6.0
Ecuador 2.8 3.2 3.7 3.4 6.8 9.8 0.6 3.6 6.1
Pera 2:2 3.1 7.5 6.3 4.5 16.0 4.1 1.4 2.5
Venezuela' 2.8 3.1 5.0 28.1 8.5 14.9 25.3 5.4 9.9
Total 10.4 13.1 25.4 40.0 21.9 38.8 29.6 8.8 13.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y Calculos de FEDESARROLLO.
Venezuela ingreso al grupo Andino en febrero de 1973.



COMERCIO EXTERIOR

CUADRO VIII - 11

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO
1974
(millones de dolares)

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial

I Trimestre II Trimestre I Trimestre II Trimestre I Trimestre II Trimestre

0.9 0.7 0.9 1.6 e 0.9
Chile 12.6 8.5 3i3 2.5 293 —6.0
Ecuador 10.7 3.7 8.6 9.8 —2.1 6.1
Pert 4.7 7.5 8.2 10.0 3.5 2.5
Venezuela' 5.0 5.0 23.2 14.9 18.2 9.9
Total 33.9 25.4 44.2 38.8 10.3 13.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y Calculos de FEDESARROLLO.
Venezuela ingreso al Grupo Andino en Febrero de 1973.

exportaciones mundiales alcanzo a 60
millones de sacos. En consecuencia, la
participacion colombiana en el mercado
de exportacion fue del 12.2%, la cual es
aproximadamente igual al promedio re-
gistrado en los diez anos del Convenio
Internacional del Café.

PRECIOS DE EXPORTACION DEL CAFE

CUADRO VIIL 12

Ano Cafetero 1973-1974

(centavos de dolar por libra)
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Periodo Café Centroameri- Diferen
colombiano  canos otros cial
Dado que la demanda anual de café Sadls A
para consumo final en paises consumi- 1574
dores en .cl ano 1973-1974 fue del orden Octubre 71.8 62.5 9.3
de 54 millones de sacos, se deduce, en Noviembre 712 63.2 8.0
tonces, que el mercado estuvo sobrea- Diciembre 71.3 64.6 6.7
bastecido en el afo anterior y que se
acumularon existencias por encima de las 1974
c oy 1 E-l - B Enero 74.5 69,4 5.1
necesidades normales del mercado. En Fibiire 79.8 74.7 5.1
e‘lccto, se c.ulcula' que la demanda ordina- Mirzo 79.4 71.5 7.9
ria de existencias de trabajo alcanza Abril 81.1 70.3 10.8
apenas 7.0 millones de sacos, frente a un Mayo 82.2 1.0 11.2
registro superior a los 14.0 millones a -}“l’f“’ ?5; ZZ; lg:
. " Julio . s -
fines de agosto del presente ano. Altsto 73.8 62.6 11.9
, 3 Septiembre 71.2 54.8 16.4
Segun sc¢ describe en el cuadro .
VIII.12, el ano cafetero 1973-1974 re- Ano cafetero  78.3 67.2 11.1

gistro gran inestabilidad en los precios de
exportacion, especialmente para los cafés
centroamericanos. El nivel promedio del

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y calcu-
los de FEDESARROLLO.
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café colombiano “MAMS” en la Bolsa de
Nueva York fue de US$ 0.78 por libra; el
cual se puede considerar alto en relacion
a lo observado en la Gltima década. Cabe
destacar que para el mes de septiembre
los precios del café colombiano descen-
dieron hasta US$ 0.71 por libra, mien-
tras que los de Otros Suaves alcanzaron
US$ 0.55 por libra, reflejando por tanto
un diferencial sin precedentes de
US$ 0.16 por libra.

Tal como se anoto6 en el capitulo de
Balanza Cambiaria, estos buenos precios
del café y el alto nivel de exportacion
registrado no se reflejaron en aumentos
sustanciales en los ingresos de divisas por
la exportacion del grano. Por el contra-
rio, se produjo una reduccion en los
reintegros, especialmente en el segundo
trimestre de 1974. Esta aparente con-
tradicion se explica principalmente por
el sistema de descuentos en precios uti-
lizando para la venta de café, y en menor
grado, por la cancelacion de deuda exter-
na de FEDERACAFE, asi como por una
posible demora en el reintegro de divisas
por exportaciones.

2. Perspectivas del mercado

La baja registrada en la cotizacion del
café (tanto del colombiano como de
otros suaves centroamericanos) obedece
principalmente al alto nivel de existen-
cias en muchos de los paises consumido-
res, a mas de las perspectivas de una
produccién exportable total cercana a los
60 millones de sacos para 1974-1975,
superior a las necesidades de consumo.

Con el objeto de reducir los excesos
de inventarios en los paises consumido-
res, en el pasado mes de septiembre en
Londres, convinieron los principales
paises productores adoptar una politica
de retencion de café. Especificamente, se
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aprobo retener 12 millones de sacos de la
produccion exportable de 1974-1975,
buscando reducir en esa forma las ex-
portaciones a 48 millones de sacos. Este
volumen, sumado a los excesos de exis-
tencias de 7 millones de sacos, seria su-
ficiente para satisfacer los requisitos del
consumo mundial anual y permitiria
eliminar el manejo del mercado por parte
de los consumidores.

El plan adoptado por los paises pro-
ductores de café, al igual que el ejecuta-
do durante el afio cafetero anterior,
constituye un esfuerzo por controlar la
disponibilidad de oferta al mercado y
lograr mayores precios de exportacion e
ingresos de divisas en una actividad ca-
racterizada por la inelasticidad precio de
la demanda.

El éxito que pueda tener esta politica
dependera de la efectividad del control a
los compromisos de retencion. La expe-
riencia a este respecto en el aho cafetero
de 1973-1974 fue desafortunada, puesto
que unicamente los cuatro paises pro-
ductores mas importantes cumplieron, al
menos parcialmente, los compromisos.
No parece que el sistema acordado en el
presente ano imponga sanciones efectivas
para aquellos paises que incumplan el
pacto, por lo cual objetivamente no se
debe ser muy optimista en relacion con
sus resultados.

3. Implicaciones economicas de la situa-
cion cafetera para Colombia.

Dadas las perspectivas de baja en las
exportaciones no tradicionales, aparece
como prudente y bien encaminada la
decision del gobierno nacional en el sen-
tido de colaborar con una politica in-
ternacional de restriccion a la oferta
exportable de café.

Sin embargo, una politica de reten-
cion de café, aunque en virtud de la
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inelasticidad de la demanda mundial del
grano, incrementa los ingresos de divisas
para el conjunto de paises productores,
no necesariamente garantiza que el in-
greso de divisas para Colombia vaya a
aumentar. En realidad, el efecto neto del
compromiso sobre la economia colom-
biana depende no solo de la elasticidad
—precio mundial del café, y de la parti-
cipacion del pais en las exportaciones
mundiales, sino también del monto de
retencion del pals en relacion con el de
otros paises productores.

La situacion mas probable es la de que
se repita la experiencia del afio anterior,
cuando unicamente el Grupo de Bogota
(Brasil, Colombia, Costa de Marfil y
Portugal) obedecieron el compromiso de
retencion. En tales circunstancias, a
Colombia, que esta obligada a retener
1.6 millones de sacos, le corresponderia el
25.0%. de la retencion mundial. El
compromiso de retencion le permitira
exportar 6.4 millones de sacos; tal nivel
de exportaciones implicaria una partici-
pacion del 11.9% en las exportaciones
mundiales. Es decir, Colombia habra de
retener proporcionalmente mas de dos
veces su participacion en el mercado, lo
que de hecho reduce y posiblemente
anula en gran medida el mayor ingreso
' de divisas logrado a través de mayores
precios de exportacion® .

4 FEDESARROLLO, Politica de Acuerdos Inter-

nacionales del Café, septiembre de 1974. La rela-
cion beneficio-costo (G) para Colombia se puede
calcular aproximadamente mediante la siguiente
relacion:

o 1
G = gz Y

g e
donde:
o = 11.9 participacion colombiana en las
exportaciones;

= 25.0 participacion colombiana en la

retencion;
e = —0.4 : elasticidad precio mundial de demanda
por café;
Y = 0.80 : precio promedio de otros cafés en

relacion al café colombiano.
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Por otro lado, el compromiso na-
cional de retener 1.6 millones de sacos
de 60 kilos y de mantener un precio
nominal para el café colombiano de
US$ 0.73 por libra, durante el ano cafe-
tero 1974-1975, requerira necesariamen-
te de ajustes en la politica doméstica del
café.

En el presente, el precio de compra
del café pergamino establecido por la
Federacion es de $§ 2.260 por carga de
125 kilos; el precio de reintegro fijado
por la Junta Monetaria esta en
US$100.0 por saco de 70 kilos; el im-
puesto ad-valorem de exportacion es del
20%, y el impuesto de retencion basado
en el volumen de exportacion se ha fi-
jado en 30.0%. Con estos parametros y
los precios de exportacion vigentes, los
exportadores privados no han entrado a
competir en las compras de café pergami-
no con FEDERACAFE.

La retencion de 1.6 millones de sacos
sobre un nivel de exportacion de 6.4
millones requiere como minimo una tasa
de retencion del 25%. Por otra parte
dado que el sistema de ‘“descuentos’ en
ventas se efectiia mediante entregas en
especie, en las circunstancias actuales de
precios de exportacion, este compromiso
exigira alrededor de 600 mil sacos adi-
cionales de retencion®. Por lo tanto, la
tasa de retencion total habra de ser de
34%. Si ademas se incluyen los gastos de
funcionamiento del Fondo Nacional del
Café, se llega a la conclusion de que la
tasa de retencion actualmente fijada en

La relacion beneficio costo del compromiso adqui-
rido. para 1974-1975 sera aproximadamente la
unidad dado que la elasticidad —precio mundial
promedio es del orden de — 0.4, segin un reciente
estudio del Departamento de Agricultura de Es-
tados Unidos, World Demand Prospects for Coffee,
marzo de 1973.

5 Estimativos de FEDESARROLLO.
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30% es posiblemente inferior a la reque-
rida.

Con el fin de financiar la retencion
adicional, se podria recurrir a las siguien-
tes opciones de politica cafetera interna:

a) Reducir la tasa del impuesto ad-
valorem a las exportaciones. Tal iniciati-
va, sin embargo, no parece acorde con la
situacion fiscal del pais.

b) Disminuir el precio de reintegro
fijado por la Junta Monetaria, a fin de
nivelarlo con el precio efectivo de venta
de los exportadores particulares.
Sin embargo, tal politica no puede
adoptarse si se desea cumplir con los
compromisos adquiridos en Londres,
segun los cuales la cotizacion del café co-
lombiano debera superar los US$ 0.73
por libra.

c) Eliminar el sistema de descuentos
en ventas. Esta alternativa no es factible
en el corto plazo ya que Colombia pa-
rece ‘tener compromisos de ventas bajo
este tipo de arreglo en el futuro proxi-
mo.
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d) Reducir los gastos efectuados a
través del Fondo Nacional del Café. A
este respecto, el gobierno actual ya pro-
cedi6 a eliminar parcialmente el subsidio
a los fertilizantes. Otros renglones donde
se podrian recortar gastos serian: la eli-
minacion del subsidio al consumo inter-
no del grano y de los presupuestos ex-
traordinarios de los comités de cafeteros.

e)Adquirir una gran proporcion de la co-
secha cafetera por medio de FEDERACA-
FE, paralo cual serfa necesario acudir a re-
cursos inflacionarios de crédito del
emisor para financiar la retencion.

f) Finalmente, se podria optar por
reducir el precio interno de compra del
café pergamino para adquisiciones de la
Federacion.

Se hace necesario, en este momento,
realizar un estudio detenido de las im-
plicaciones economicas de las anteriores
medidas, a fin de decidir cual de éstas o
que combinaciéon de ellas es la mas
aconsejable.



El Impacto de
la Crisis Petrolera Mundial.

A. Introduccion

COYUNTURA ECONOMICA presen-
to en octubre de 1973, un informe sobre
la situacion petrolera en Colombia y en
el mundo. Desde aquella fecha, la escena
petrolera mundial ha sufrido cambios de
gran importancia, que han de repercutir
en la politica petrolera del pais. Este in-
forme hace un recuento de esos cambios
y de sus posibles consecuencias interna-
cionales. En la seccion B, se presenta la
evolucion reciente de los precios inter-
nacionales, en la C se incluyen proyec-
ciones de tales precios, y en la D se
plantean algunos de los problemas que
ha producido a escala internacional la
situacion de precios. Finalmente, se hace
un resumen de los aspectos principales
del panorama petrolero mundial y se
incluyen las conclusiones de este infor-
me.

! Este escrito esta basado en un trabajo mas amplio

sobre el mismo tema titulado Evolucion reciente de
la situacion petrolera, elaborado por Jorge Pérez y
Jaime Saldarriaga, investigadores d¢ FEDESARRO-
LLO.

B. La consolidacion del dominio de la
OPEP? y el salto en los precios inter-
nacionales

Los acontecimientos ocurridos a partir
de octubre de 1973, mostraron mas que
nunca la inestabilidad del mercado oli-
gopolico petrolero y la gran influencia
que sobre él tiene el factor politico. A
continuaciéon se analiza el fenomeno
politico, y sus consecuencias en la oferta
y los precios del petréleo en el mercado
internacional.

1. El petroleo como arma politica, res-
tricciones de la oferta y alzas de precios

El 6 de octubre de 1973 estallo una
nueva guerra entre Egipto e Israel, que se
conoce con el nombre de Yon Kippur.
Una de las consecuencias del conflicto
fue la materializacion de la amenaza, de
los paises arabes productores, de emplear
el petroleo como arma politica.

Organizacion de paises exportadores de petroleo.
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El 16 de octubre, los paises de la
OPAEP (Organizacion de Paises Arabes
Exportadores de Petroleo) decidieron
unilateralmente terminar con el tratado
de Teheran y subir el precio cotizado (o
de lista) de sus crudos a US$ 7.15/Bl.
para el “Arabian light” 34° (crudo de
referencia), contra US$ 4.05/Bl. que
regia en septiembre. Esto represento
aumentos del precio cotizado del orden
de 76%. Se justifico esta alza por el in-
cremento registrado en los precios del
mercado abierto®. Tradicionalmente el
precio de lista ha sido superior en cerca
de 40% al precio de mercado.

Al dia siguiente los diez estados
miembros de la OPAEP que agrupa los
paises productores del Golfo Pérsico y
del Africa del Norte, se comprometieron
a reducir cada mes su produccion de pe-
troleo hasta que las tropas israelles se
retiraran de los territorios ocupados. La
mayor parte de ellos la redujeron en un
10% inmediatamente y decretaron un
embargo total para las exportaciones
hacia los Estados Unidos, Japon y algu-
nos paises europeos. El embargo y la
reduccion de la produccion consolidaron
el alza de los precios cotizados. Este fue
el comienzo del gran aumento de precios
en el periodo transcurrido entre octubre
de 1973 y marzo de 1974. En octubre, la
produccion de los paises que aplicaron
las medidas se redujo al 92% del nivel
registrado en el mes de septiembre (20.5
millones de Bl./d{a); en noviembre se
bajé al 74%, y en diciembre al 76% de
dicho nivel.

El 23 de diciembre de 1973, los paises
del Golfo Pérsico miembros de la OPEP
decidieron una nueva alza de los pre-
cios cotizados de sus crudos, de un
130% respecto al precio de octubre 16,

3 : 57
Este argumento se €Xpuso €n una reunion que

hicieron los paises de la OPAEP en Kuwait en scp-
tiembre de 1973, Petroleum Press Service, noviem-
bre 1973, pag. 403.
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haciéndolos saltar asi desde el nivel
aproximado de US$ 5.03/Bl. al de
US$ 11.65/Bl. Se argumentod para ello
ante todo que los precios en el mercado
abierto, en los dos meses anteriores ha-
bian alcanzado niveles muy altos (hasta
de US$ 17/BL.) y que el crudo debia re-
flejar su valor en el largo plazo, dado por
el precio de sus sustitutos energéticos y
por su ‘“‘escasez’™ .

El 25 de diciembre los parses arabes
decidieron eliminar las restricciones de
produccion para la mayor parte de los
paises consumidores, pero las mantuvie-
ron para los Estados Unidos, Holanda y

otros paises. A fines de marzo levantaron @

también el embargo para los Estados
Unidos, normalizandose asi en los meses
siguientes la situacion de suministro® y
disminuyéndose por tanto la presion so-
bre los precios del mercado abierto,
como se vera mas adelante.

El alza del 23 de diciembre fue rati-
ficada por los demas miembros de la
OPEP el 7 de enero de 1974, en la con-
ferencia que la organizaciéon tuvo en
Ginebra en tal fecha. En dicha confe-
rencia también se acordod efectuar los
estudios necesarios para fijar el precio
del crudo en el largo plazo, asi como
nuevos precios cotizados a partir de abril
de 1974. También se abandono en ella,
la relacion, entre los precios cotizados y
los precios del mercado que se utilizaba

implicitamente desde octubre,de 1.4 a 1.0°

Declaraciones del Sha de Iran. Cf. Le Monde DI.
Hebdomadaire, 20—26 de diciembre de 1973,
articulo de Philippe Simmonot.

Véase: Le Monde, Paris, Selection Hebdomadaire
20—23 abril de 1974 y L’Express Paris, 25—31 de
marzo de 1974.

Cf. OPEC Communiqué XXXVII
(extraordinary) of the conference,
Weekly Bulletin, enero 11 de 1974.

meeting
en OPEC
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El 17 de marzo, en la 38a. conferencia
de la OPEP, se decidio continuar por tres
meses con los precios cotizados del primer
trimestre de 1974, durante el segundo
trimestre del ano.

En la reunion posterior de la OPEP, en
Quito, el 15 de junio de 1974, se decidio
continuar atn por un trimestre mas con
los precios cotizados fijados en marzo,
pero se acordd aumentar las regalias de
los paises de 12.5% a 14.5%7. Esta de-
cision no fue aceptada por Arabia Sau-
dita. En efecto, en los altimos meses se
ha notado en la OPEP una divergencia de
opiniones entre Arabia Saudita, principal
productor de la organizacion y otros
grandes productores. Arabia se opone a
nuevos aumentos del precio del petrdleo
y aun ha hablado de reducir ligeramente
el nivel de los precios cotizados, mientras
que paises como Iran, Argelia y Vene-
zuela propugnan por aumentos adicio-
nales de tales cotizaciones® .

Las disensiones que traducen estos
hechos pueden explicarse por la diver-
gencia de intereses entre dos grupos de
paises productores con diferencias es-
tructurales importantes®. De un lado se
encuentran los palses petroleros de esca-
sa poblacién y de grandes recursos (reser-
vas), que tienen interés en prolongar en
el tiempo la renta que perciben actual-
mente. Para ellos el precio del petréleo
no debe ser demasiado elevado, pues esto
puede acelerar la aparicion de sustitutos.
De otro lado, estan los paises amplia-

La mayoria de los parses tienen regalias del 12.5%.
Venezuela las tiene del 16%

Desde fines de encro de 1974, el Jeque Yamani,
Ministro de Petroleos de Arabia Saudita habia de-
clarado en JapOn que su pals tomaria iniciativas
muy importantes, para hacer bajar el precio del
petroleo, siempre y cuando los otros paises de la
OPEP estuvieran de acuerdo.

Philippe Simmonot, L. OPEP est-elle menacée d’
eclatement? Le Monde, Paris enero 29 de 1974.
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mente poblados y con recursos menos
abundantes (Iran y Argelia por ejemplo),
que tratan de aprovechar la coyuntura
petrolera con el maximo beneficio en el
corto término.

La reunion de Quito mostro clara-
mente el gran poder de negociacion de
Arabia Saudita en el seno de la OPEP. Es
factible que este poder esté fuertemente
ligado al tamafio de sus reservas (las mas
grandes del mundo) y a su capacidad de
aumentar masivamente su produccion.
No son claros aun los efectos de estos
hechos recientes sobre los precios. Sin
embargo, Arabia Saudita no parece
dispuesta a romper la accion colusoria de
la OPEP y ha declarado ultimamente que
cualquier acuerdo en materia de precios
debe ser hecho de acuerdo con tal enti-
dad. Por otro lado los paises como Ve-
nezuela, Iran, Kuwait, etc., parecen
dispuestos a disminuir su produccion, si
ello es necesario para mantener los pre-
cios.

El 13 de septiembre de 1974, los
principales paises exportadores de pe-
troleo, exceptuando Arabia Saudita'?,
decidieron subir el precio del petroleo en
US$ 0.33/Bl. a través de alzas en la rega-
lia a 16.23% vy en el impuesto a
14.5% pero manteniendo el precio cotiza
do a US$11.60/BL.

Esta alza refleja un tipo de inflacion
promedia en el costo de las importacio-
nes de la OPEP, del orden del 14%. Esta
organizacion ademas decidio que a partir
del proximo enero, el tipo de inflacion
en los pafses industrializados automati-
camente sera tenido en cuenta para co-
rregir cualquier deterioro futuro en el
poder de compra de los paises miembros.

10 . -
No se asocio al aumento por estar en negociaciones

con el grupo ARAMCO respecto a nacionalizacion
parcial o quizas total.
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La situacion actual de precios segun
estos hechos es inestable. La evolucion
futura de los precios esta ligada a facto-
res politicos y colusorios y por ello es
dificil de predecir.

Frente a las divergencias de la OPEP
estan las de los paises consumidores. El
bloque europeo presenta divergencias
respecto a la posicion de los Estados
Unidos' '. Ademds, cada pails de por s,
trata de negociar bilateralmente con los
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productores. La ventaja por ahora esta
del lado de la OPEP.

2. Evolucion de precios del petroleo, de
costos de produccion y recaudos fiscales

Las alzas de precios cotizados men-
cionadas en la seccion anterior se mues-
tran con mas detalle en el cuadro IX-1.
En el cuadro IX-2 se observa el efecto de
estas alzas sobre los recaudos del gobier-

no y los costos después de impuestos, los
cuales se definen como la suma de las
regalias y los impuestos y los costos de
produccion. El costo después de impues-
tos el cual puede tomarse como un pre-
cio minimo, ha alcanzado niveles de ¢

I [ ; . "
Dichos paises se reunieron en Washington a

mediados de febrero y publicaron un comunicado
de accion conjunta gque llevaba algunas objeciones
de Francia. La reunion buscaba una accién concer-
tada; pero ésta no se logro, pues Europa decidio
negociar bilateralmente con los paises arabes, a las
pocas semanas.

CUADROIX —1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS COTIZADOS O DE LISTA?
De julio lo. de 1973 a julio lo. de 1974
(US$ por barril)

Julio Agosto  Octubre Octubre Noviembre Diciembre Enero  Julio

1/1973 1/1973 |1/1973 16/1973 1/1973 1/1973 Junio 1/1974‘
1973

Arabe ligero 34: 2.898 3.066 3.011 5.119 5.176 5.036 11.651 11.651
Arabe barril 39 N n. d. 3.141 3.086 6.682 5.741 6.596 12:351 = 12,351
Arabe pesado 2Z 2.623 24015 2:1.25 4.633 4.684 5.557 11.441 11.441
Iranio ligero 34 £ 2.884 3.050 2.995 5.341 5.401 5.254 11.875 % 'n.d.
Iran Gach §arén 31 2.826 2.989 2.935 4.491 5.046 n. d. n. d. n. d. '
Kuwait 31 2.776 2.936 2.884 4.903 4.957 4.822 11.545 n.d.
Arabe ligero embarcado
por el mediterrénc;o 3.955 4.184 4.205 7.149 7.228 7.032 13.647 13.647
Sumatra ligeré) 34 n. d. nsds 4.750 n. d. 6.000 n.d. 10.80-1 1.70b1 2.60
Tia Juana 26
(Venezuela) con premio
al azufre . n. d. 4.164 4.925 . d. 7.261 7.462 13.776  14.45°
Tia Juana 31
(Venezuela) con
premio al azufre n. d. 4.490 5.203 n. d. 7.563 7.762 14.356 n.d.

Fuentes: Petroleum Inteligence Weekly, abril 8 de 1974. Petroleum Press Service, mayo de 1974, OPEC
Weekly Bulletin, Julio 19 de 1974.

a “Posted Prices”

b A partir de mayo lo. de 1974

¢ Aproximado

n. d. No disponible.
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CUADRO IX — 2

RECAUDO FISCAL Y COSTOS DESPUES DE IMPUESTOS PARA ALGUNOS TIPOS DE CRUDOS?
Octubre 16 de 1973 a junio lo. de 1974
(US$ / Barril)

Recaudos Costos después de impuestos
Octubre 16  Enero-junio Octubre 16 Enero-junio
de 1973 de 1974 de 1973 de 1974
Arabe ligero 34: 3.05 7.01 3.15 7.11
Arabe barril 39 % 3.39 7.43 3.49 7.53
Arabe pesado 22 2.75 6.88 2.85 6.98
Iranio ligero 34 3.18 7.14 3.28 7.24
Tranio Gach Sardn 31° 2.93° n. d. 3.03 n. d.
Kuwait 31 3.01 6.94 3.11 7.04
Arabe ligero 34°
(por el Meditcrre’moeo) 4.27 3.21 4.37 8.31
Sumatra ligerg 34 n. d. n. d n. d. n. d.
Tia Juana 26
(con premio zél azufre) 4.15P 8.09 4.61 8.55
Tia Juana 31
(con premio al asufre) 4.33b 8.44 4.79 8.90

Fuente: Cuadro 1y calculos de FEDESARROLLO.

Se suponen costos de produccion de US$0.10/Bl. para los crudos del Golfo Pérsico y US$0.46/BI.

para los venezolanos (Tia Juana).

%1 1. de noviembre de 1975,

US$ 7.00 a 7.50/Bl. en el Golfo Pérsico
y de 8.50 a US$ 9.50/Bl. en Venezuela.

El alza de 2% en las regalias decretada
en junio elevo los costos después de
impuesto en unos US$0,10/Bl. para los
paises que adoptaron dicha medida. Del
mismo modo los aumentos en el precio
cotizado elevan el costo después de im-
puestos: por ejemplo el incremento en
los precios del crudo venezolano (5%) se
tradujo en un aumento en el costo del

2.7%%%.

3. Precios de mercado abierto y precios
de reventa (buy back)

'2 El costo después de impuestos tiene por expresion:
kj =r *t (pc — r — h) +h donde r: regalias;
Pc: precio cotizado h: costo de produccion vy t:
tasa impositiva; t es en general 55%(58% en Ve-
nezuela).

Los precios del mercado abierto su-
bieron verticalmente en el ultimo tri-
mestre de 1973, como consecuencia de
la restriccion de la oferta causada por el
embargo, y alcanzaron un pico en enero
de 1974. A partir de este mes, con el in-
cremento en la oferta causado por la

supresion parcial del embargo, comen-

zaron a sentirse presiones a la baja, re-
forzadas por disminuciones en la deman-
da debidas a los altos precios y a las me-
didas de racionamiento, tomadas por
algunos paises. Este fenomeno se
acentud en marzo al retirarse el embargo
a los Estados Unidos. Por su parte el pe-
troleo de “‘reventa” (buy-back-oil) que
los paises estan obligados a vender a las
companias, segin los acuerdos de parti-
cipacion, alcanz6 a venderse a un 93%
del precio cotizado en el ultimo trimes-



136

tre de 1973'3. Aunque tal nivel parece
haberse mantenido hasta el presente, es
probable que ceda ligeramente en el
futuro proximo! 4.

Las transacciones observadas recien-
temente en el mercado libre muestran
que los niveles de precios se estableceran
como maximo al nivel de los precios del
crudo de reventa. La situacion puede
evolucionar a la baja hasta que los pre-
cios del mercado abierto alcancen el
limite delos costos mas losimpuestos. Aun
mas, al progresar los acuerdos de parti-
cipacion hasta el punto de que algunos
paises como Arabia Saudita sean duenos
del 100% de sus empresas petroleras,
como se cree que sucedera en septiembre
de este ano, la situacion de precios se
vuelve atn mas inestable y el manejo
concertado de los precios por la OPEP
mas dificil' 5.

En resumen, el nivel actual de precios
en el Golfo Pérsico, que es el determi-
nante de los precios en el mercado in-
ternacional, tiene un piso igual al costo
después de impuestos del crudo arabigo
de aproximadamente US$ 7.00/Bl. y un
techo igual alos precios de “reventa” vy
de mercado libre de cerca de
US$ 10.50/Bl. Es posible esperar que el
precio del mercado libre disminuya si
contina el actual exceso de oferta.

13 Petroleum Press Service, tendencia de los mercados
pag. 447. Diciembre de 1973.

L# Qatar negocié un precio de reventa de 93% del

cotizado en su acuerdo de participacién reciente.

Arabia parece dispuesta a negociar tal reventa al

92% del precio cotizado, The oil and gas journal,

Tulsa junio 24, de 1974.

En mayo de 1974 Kuwaitacordd un arreglo de
participaciéon del 60% En junio, Arabia Saudita
también logré modificar su antiguo arreglo de par-
ticipaciéon pasando del 25% al 60% su parte de
propiedad de las ARAMCO. Se rumora que en
septiembre negociara coen las companias socios de
la. ARAMCO una participacion del 100%
Newsweek, N. Y. junio de 1974 e International
Herald Tribune, Paris, junio 20 de 1974.
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Algunos paises como Venezuela vy
Kuwait ya han cortado su produccion
(Venezuela en 12% y Kuwait de 2.55 mi-
llones de Bls, hasta unos 2.00 millones
de barriles diarios. La primera cifra ya es
inferior en un 15% a la produccion que
tenfa Kuwait en septiembre de 1973)"'°

C. Perspectivas del mercado
Internacional

La situacion de precios del petroleo
cambi6 tan bruscamente desde octubre
de 1973 que todas las proyecciones
hechas antes de la época se quedaron
cortas en cuanto a la posible alza de
los precios.

Cualquier prediccion de precios en el
mediano plazo esta sujeta a hipotesis ta-
les como el mantenimiento de las condi-
ciones politicas actuales y el comporta-
miento monopolistico de la OPEP.

En el mds largo plazo, es interesan-
te considerar el petroleo como un
recurso agotable, y en esa forma valorar-
lo frente a otras fuentes alternativas de
energia. En tal sentido conviene exami-
nar otros factores que pueden influir en
la determinacion del precio del petroleo
a largo plazo: los de oferta y demanda y
los concernientes a las posibilidades de
sustitucion.

En lo referente a la demanda, antes de
los aumentos de precios actuales, ésta
crecia a un ritmo del 6.5% anual en pro-
medio para todo el mundo, lo que signi-
fica una duplicacion cada 11 anos apro-
ximadamente. Ademads crecia mas ra-
pidamente que el consumo de ptras
fuentes de energia (5.6%). A este ritmo
el consumo de petroleo pasaria de apro-
ximadamente 52 millones de barriles
diarios en 1973 a 80 millones en 1980 y
a 155 millones en 1990 (cuadro IX.3).

16 International Herald Tribune, Paris, agosto 23 de
1974.
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CUADRO IX -3

CONSUMO MUNDIAL DE PETROLEO Y DEMANDA FUTURA (PROYECCIONES DE LA
TENDENCIA PASADA)

Tasa de crecimiento mundial

Tasa de crecimiento patses subdesarrollados y mundo comunista

Consumo mundial en 1970
Consumo mundial en 1973
Demanda mundial en 1980 - Proyeccion
Demanda mundial en 1985 - Proyeccion
Demanda mundial en 1990 - Proyeccion

6.5% anual

7.9% anual

43 millones Bls/dia

52 millones Bls/dia

80 millones Bls/dia
109 millones Bls/dia
155 millones Bls/dia

CONSUMO MUNDIAL DE ENERGIA-TODAS LAS FUENTES (EN EQUIVALENTE DE PETROLEO)

Tasa de crecimiento mundial

Tasa de crecimiento paises subdesarrollados y mundo comunista

Consumo mundial 1970, equivalente en petroleo

Consumo mundial en 1980; equivalente de petroleo

5.6%
5.7%
95.5 millones Bls/dia
(4916 x 10° tons/ano)
167.5 millones Bls/dia
(8479 x 10° tons/afno)

Fuente: P.P.S. Demanda de energia primaria, septiembre 1973 (segiin datos de la OCED). Cifras en

toneladas/afio convertidas a Bls/dia.

Luego de los aumentos actuales de
precios, sin embargo, proyecciones y es-
tudios hechos por la Organizacion para la
Cooperacion Econdmica y el Desarrollo
(OCED), parecen mostrar que a los niveles
actuales de precios (US$7.00/BlL. a
US$ 7.60/Bl.) en el Golfo Pérsico, las
importaciones europeas de crudo para
1980 serian muy cercanas a las actuales,
gracias a procesos de sustitucion del
crudo por otras fuentes de energia' 7. A
niveles un poco inferiores, las importa-
ciones europeas aumentarian pero a tasas
menores que en el pasado. Si en otras
regiones del mundo disminuye también
el ritmo de crecimiento de la demanda
de crudo, como consecuencia del nivel
de precios actuales, puede decirse que las

'7 Yéase OCED. The OCED Observer, junio de 1974,
“First Results of OCED long term Energy
Assesments”, también ‘“‘the dangers of greed” the
guardian, Londres, junio 18 de 1974 “Salvaguar-
dando los abastecimientos de energia”, the Petro-
leum Economist, mayo de 1974.

anteriores proyecciones estan sobresti-
madas.

La oferta esta constituida en el largo
plazo por las reservas probadas (extrai-
bles) actualmente, mas las reservas pro-
bables existentes, por descubrir en el {u-
turo, 1 mas las posibles a descubrir

pero poco probables. Todas éstas se

presentan en el cuadro 1X.4 de acuerdo
alas estimaciones de un experto britanico
en reservas' .

Dadas estas estimaciones, la produc-
cion de crudo podria aumentar hasta
1985 en el mejor de los casos, para alcan-
zar un nivel maximo de unos 100 millo-
nes de barriles por dia y de ahi en ade-
lante tendria que declinar'”.Sila demanda

18 %
Mr. H. T. Warman expuso las cifras en una

conferencia organizada por ¢l Financial Times
(PPS. octubre de 1973, pag. 369).

'9 Estas cifras se basan en la hipo6tesis de que no es
practico hacer producir los campos a una tasa
mayor del 10% de las reservas restantes (es decir a
una tasa de declinacion del 10%).
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llegara a 100 millones de Bls./dia antes
del ano 2.000, el déficit asi causado
deberia ser llenado por sustitutos ener-
géticos del petroleo.

Sea cual fuere la precision de estos
calculos y la validez de las hipotesis, lo
cierto es que hacia el afio 2.000 el pe-
troleo podria llegar a ser un recurso
escaso, cuya oferta no podria aumentar-
se en el largo plazo y que por lo tanto
podria recibir una renta pura por encima
de su simple costo de produccion, y que
dependeria del precio de oferta de los
otros factores energéticos sustitutivos®?.

Es conveniente analizar someramente
los costos de estos factores energéticos
sustitutivos. Entre las fuentes alternati-
vas de energia abundante figuran a corto
plazo las arenas asfalticas y los esquistos
bituminosos, a mediano plazo el carbon
en sus procesos de gasificacion y licue-

20 R. F. Mikesell, Foreign investment in petroleum
and mineral industries. Ress. for the future, Johns
Hopkins Press, 1971.
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faccion, y a mediano y largo plazo la
energia nuclear y solar? ' .

Los precios de oferta del petroleo
sintético a partir de las arenas asfalticas
de Athabasca en Canada podrian esta-
blecerse a niveles entre US§ 5/Bl. vy
US$ 7/BlL., en el sitio. El proceso de
transformaciéon exige inversiones cuan-
tiosas y las tecnologias empleadas atn
estan a nivel de ensayo??.

Por otro lado, precios entre US$ 7.50
y US$ 8.50/Bl. produciran —se dice— la
rapida explotacion del carbon, el aceite
de esquisto y el de arenas asfalticas®?.

La produccion de electricidad nuclear
también se presenta bajo perspectivas

21 1a nuclear, utilizada primariamente para producir
electricidad, plantea problemas de conversion tec-
nologica a largo plazo.

22 Segin estudio de H. Clegg: “New Sources of Oil:
Oil Sands, Shales and Sinthetiecs”, citado por
Petroleum Press Service, julio 22 de 1973.

23 Business Week, New York, diciembre 22 de 1973.

CUADRO IX — 4

OFERTA MUNDIAL DE CRUDO EN EL LARGO PLAZO

Reservas ex traidas (petroleo consumido en los altimos 100 anos)

Reservas probadas (extraibles)
(El1 60% esta concentrado en el Medio Oriente)
Futuros descubrimientos probables

Barriles futuros adicionales posibles pero no probables

Total: Reservas mundiales definitivas de origen convencional

Millones de barriles

275.000
570.000
760.000
310.000

1.915.000

Fuente: Petroleum Press Service. Octubre 1973, cifras de H. R. Warman. !

Nota: otros calculos hechos por el Dr. King Hubbert del Servicio Geologico de los Estados Unidos
tienen una doble estimacion de reservas totales: Una optimista de 2.1 millones de millones de barriles
y otra de 1.35 millones de millones (citado por Diego Henao, Revista Trimestral de la ANDI, marzo de

1973, pag. 25).
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muy favorables respecto a los nuevos
precios del petroleo®*.

Asi, pues, en el largo plazo las posibi-
lidades de sustitucion de petroleo natural
por fuentes energéticas son altas, de
mantenerse el precio de oferta del crudo
entre US$ 7/BL. y US$ 8.50/Bl. equiva-
lente. Sin embargo en el corto plazo (5
anos) no parece probable que esto suce-
da en gran escala.

En sintesis, un precio de US$ 7/Bl. en
el Golfo Pérsico parece ser el precio que
le permite a los paises productores ma-
ximizar sus beneficios a largo plazo. Por
lo tanto no parece que pueda exceder
este nivel en el mediano plazo, si bien
puede hacerlo coyunturalmente®* . En el
mas largo plazo el precio del petroleo
podria llegar a fijarse respecto a los pre-
cios de sus sustitutos energéticos. Con el
fin de encontrar el precio de mercado del
crudo, debe agregarsele al precio de
US$ 7.00/Bl. el margen de utilidades de
las companias procesadoras. Aunque
dichos beneficios alcanzaron cifras as-
tronomicas en 1973 y en el primer tri-
mestre de 1974%¢, en el mediano plazo

24 . o . ;
Segin un estudio japonés y a los precios que se

proyectaban en 1971, alrededor de 1975 los costos
de produccion de electricidad térmica a base de
Fuel Oil y los de electricidad nuclear, se igualarian.
Con los precios actuales del petroleo la nuclear pa-
rece llevar la ventaja (estudio citado por Petroleum
Press Service, diciembre de 1971, “La Economia
de la Energia Nuclear”).

25

Se trata del términos reales, no

monetarios.

precio en

26 Algunos ejemplos: Segin los paises productores y

compradores europeos y japoneses en el Golfo
Pérsico, los beneficios aumentaron en 1973 desde
US$0.30/Bl. hasta US$1.00/Bl. por ventas del
crudo. La opinidn general de los analistas es que las
compafifas deberian estar satisfechas con un mar-
gen de beneficio de US$0.50/Bl. International
Herald Tribune, Paris, febrero 26 de 1974. Para
toda la actividad integrada los beneficios de algunas
compaiifas aumentaron; asi en el primer trimestre
de 1974, respecto al primer trimestre de 1973:
Shell 52% Mobil 56%, Gulf 76%; Texaco 123%,
Occidental 728% (beneficios contables). Time,
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es razonable esperar que éstos bajen al
nivel vigente con anterioridad a la crisis
petrolera, al regularizarse la situacion del
mercado. Dichos niveles eran de unos
US$ 0.30/Bl. Por ello pueden tomarse
niveles de ese orden o un poco mayores
como margenes de beneficio por barril
de largo plazo.

D. Consecuencias economicas interna-
cionales de los recientes acontecimientos
petroleros?’

Las consecuencias del brusco aumento
en los precios del petroleo afectan dife-
rentemente a los paises consumidores
desarrollados y a los paises consumidores
en vias de desarrollo.

1. Paises desarrollados: inflacion y co-
mercio

Para los paises desarrollados los im-
pactos principales fueron sobre el nivel

New York, mayo 6 de 1973. Algunas de las causas
de estos aumentos fueron: 1) Beneficios de inven-
tarios, por petréleo poseido antes del alza,
en los oleoductos y tanqueros. 2) Beneficios en la
petroquimica, cuya oferta de productos ha estado
por debajo de la demanda. 3) Ahorros por menor
necesidad de propaganda. Seria conveniente afiadir
beneficios en el corto plazo por ventas en el mer-
cado abierto a precios muy por encima del “costo
mas impuestos’’ aprovechando la escasez causada
por el embargo. OPEC, Weekly Bulletin, Review of
the Press, marzo 8 de 1974. Como se ve, se trata de
beneficios coyunturales. Segin datos del First
National City Bank, la rentabilidad sobre el capital
de la industria petrolera de los Estados Unidos fue
en 1973 del 15.6%, mas alta que la del resto de la
industria. (las relaciones respectivas de beneficios a
ventas brutas fueron 8% y 5.6 %). Time, op. cit.
27 Véase OCED, L. Observateur economique,
diciembre de 1973 pags. 26—28. “Incidences po-
ssibles des hausses recentes sous I’hypothese d’un
retour rapide a I|’aprovisionement normal”;
Philippe Simmonot, Le Monde, payer le petrole
avec du papier’’; Emile van Lennep, Secretario de
la OCED, Consecuences of the oil price rise, dis-
curso ante la Asamblea Consultiva del Consejo de
Europa, enero 23 de 1974. Banco Mundial, esta-
disticas y analisis diversos. Pedro Pablo Kuczynski,
The rise in oil prices and the developing countries.
Documento inédito, 1974.
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de precios, el nivel de la actividad eco-
nomica y la balanza de pagos.

Los efectos sobre el nivel de precios
atribuibles directamente al alza de pre-
cios del petroleo, fueron calculados por
la OCED para sus paises miembros luego
de la primera subida del precio (76% en
octubre de 1973) en cerca de 1%. Para el
primer trimestre de 1974, con un alza adi-
cional de precios de petroleo de 120% so-
bre la de octubre de 1973, no se dispone
de ninguna estimacion, pero es razonable
pensar que el alza en el nivel de precios,
por las causas anotadas, podria ser cer-
cano al 2%. Los impactos sobre el nivel de
la actividad economica, son distintos en
el cortoy en ellargo plazo. A corto plazo
son dificiles de estimar; no es posible
afirmar si el efecto neto sera de con-
traccion o de expansion de dicho nivel. Si
se supone que los gastos nominales totales
permanecen constantes, el aumento en
los gastos nominales por petroleo impor-
tado producira una disminucion en los
gastos nominales dedicados a otras acti-
vidades, con lo cual se puede producir
una contraccion del nivel de actividad
econOmica.

De otra parte, los paises petroleros,
utilizaran parte de sus ingresos para
aumentar sus importaciones de los paises
desarrollados, lo que traera efectos ex-
pansivos en el nivel de actividad econo-
mica de éstos ultimos, al aumentar la
demanda global. Sin embargo, los paises
petroleros no tienen la capacidad de
absorcion suficiente para gastar el in-
cremento de los ingresos obtenidos del
petroleo; de alli el peligro de un efecto
neto contraccionista en el corto plazo,
que se agravaria por la reduccion de la
capacidad de importacion de los paises
sub-desarrollados no productores del
petroleo.

En el largo plazo, el efecto depende de
las medidas que se tomen a escala mun-
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dial con el objeto de reorganizar los
flujos financieros, monetarios y de pro-
ductos fuertemente afectados por las
alzas.

En relacion con la incidencia del alza
de precios sobre las balanzas de pagos se
estima que con los nuevos precios, en el
primer afno (1974), los paises desarro-
llados tendran que pagar unos 50.000
millones de dolares adicionales por con-
cepto de importaciones petroleras, lo
que representa cerca del 2% de su Pro-
ducto Interno Bruto conjunto. Las im-
portaciones de petroleo de los paises desa-
rrollados provenientes de la zona OPEP,
tendran pues por efecto inicial una dismi-
nucion de la cuenta corriente de sus
balanzas de pagos con los paises de la
OPEP, por un monto de US$ 50.000
millones; si los paises de la OPEP dedi-
caran el total de esos ingresos a impor-
taciones provenientes de los paises desa-
rrollados, el efecto neto en la cuenta co-
rriente de los paises desarrolladosseria nu-
lo. Sin embargo, dichos paises no tienen la
capacidad de invertir o de consumir los
US$ 50.000 millones. Se estima que
podran gastar solo US$10.000 millones de
dolares en importaciones. Por lo tanto,
los otros US$ 40.000 millones se refleja-
ran en un deterioro igual a esa suma en la
cuenta corriente de los paises desarro-
llados y en un aumento igual en su
cuenta de operaciones de capital®®.

El deterioro en la cuenta corriente en
los paises desarrollados importadores
tomados en conjunto sera inevitable. Por
esto, muchos de ellos tendran balanzas
con cuentas corrientes deficitarias por
algunos anos, situacion totalmente nueva
en el mercado internacional.

28 s . .
Disminucion de reservas monetarias, aumento de

deudas, de las cuales buena parte seran con los
mismos paises petroleros, en forma de obligaciones
de largo plazo. Esto, bajo la hipotesis de que los
paises petroleros inviertan el total de sus ingresos
adicionales en los paises desarrollados.
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2. Paises en via de desarrollo no expor-
tadores de petroleo

La situacion para los paises subdesa-
rrollados no exportadores de petroleo es
dramatica. Se calcula que dichos paises
tendran que pagar unos 10.000 millones
de dolares adicionales por concepto de
importaciones petroleras en 1974, y una
suma parecida o mayor en los anos sub-
siguientes. Esta suma es cercana al valor
total de la asistencia publica externa que
recibieron en 1973 para el desarrollo.

El déficit en cuenta corriente de los
paises en desarrollo?® se agravarfa. Por
lo tanto, se aumentaria en una suma
cercana a los desembolsos extras por
concepto de petroleo®®. Por otro lado,
como en general el aumento de las im-
portaciones de los paises petroleros no
provendra de los paises subdesarrollados,
los efectos recesivos del alza de precios
del petroleo seran mas claros en estos
paises. Ello se complica si para aliviar el
déficit en'cuenta corriente causado por
las importaciones de petroleo, es necesa-
rio que estos paises restrinjan sus impor-
taciones de bienes de capital y de pro-
ductos intermedios desde los paises
desarrollados.

En estas circunstancias, las perspecti-
vas de crecimiento de los paises subde-
sarrollados, sobre todo las de los mas
pobres como India y Pakistan aparecen
sombrias. Sin embargo, el superavit finan-
ciero de los paises petroleros, una vez
descontados sus egresos por importa-
ciones, podria utilizarse para financiar a
los paises subdesarrollados no petroleros.
Tal financiacion podria asumir, entre
otras, tres modalidades: directamente, a
través de entidades internacionales como

29 En 1973 el déficit era de US$13.140 millones
segin el Banco Mundial.

30 Bl déficit podria ser entonces del orden de
US$23.140.
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el Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, o por las mayores
disponibilidades de recursos en los
mercados de capitales de los paises desa-
rrollados (los denominados “Petrodola-
res”).

El Banco Mundial ha estimado que en
las circunstancias actuales, las necesida-
des adicionales de financiamiento de los
paises subdesarrollados para lograr tasas
de crecimiento moderadas, seran de
US$ 6.800 millones en 1975 de los cua-
les US$ 2.100 deberan ser de largo plazo
y bajo interés. Entre 1976 y 1980 estos
paises requeriran créditos de US$ 10.000
a US$ 12.000 millones. Estas sumas
ascienden a cerca del 20% del superavit
de ingresos anuales de los paises petro-
leros.

Dichos paises podrian canalizar sumas
iguales o superiores a las citadas, hacia la
asistencia financiera para los paises
subdesarrollados. Ya algunos paises
como Venezuela e Iran han decidido dar
su aporte de ayuda para el tercer mun-
do3'.

3. Colombia

Para Colombia, puede estimarse que
dada su condicion de pafs que se auto-
abastece actualmente, en el corto plazo,
las consecuencias del alza no seran gran-
des®*?. En el largo plazo todo dependera,
habida cuenta del marco internacional
aqul descrito, de las condiciones futuras

31 Itin ha ofrecido un fondo de ayuda, que sera
administrado por el Banco Mundial. Igualmente,
Venezuela ha creado otros fondos para los paises
latinoamericanos administrado por el BID.

32 Indirectamente podrian afectar las exportaciones
de productos primarios y manufacturados del pars,
si se presenta una disminucion de la actividad eco-
nomica en los paises importadores, o si €stos im-
ponen restricciones a sus importaciones.
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de produccion. Hasta 1980, es probable
que Colombia no tenga déficit petrolero
si se maneja adecuadamente su politica
petrolera. A partir de 1980, la situacion
dependera fundamentalmente de la po-
litica energética integral que el pars
aplique en los proximos seis anos®?. Los
recursos alternos al petroleo tales como
el gas de la Guajira, el carbon vy los re-
cursos hidroeléctricos, que son abundan-
tes, pueden jugar un papel importante en
la politica energética a largo plazo.

E. Resumen y conclusiones

Los recientes acontecimientos asocia-
dos con la denominada crisis petrolera
mundial, han puesto en evidencia la gran
influencia que el factor politico tiene
sobre el mercado internacional del pe-
troleo. La inestabilidad de los fenomenos
politicos internacionales hace que el
mercado oligopolico petrolero se com-
porte en una forma bastante irregular y
por lo tanto dificil de predecir. Sin
embargo, es razonable esperar, dados los
acontecimientos recientes, que el nivel
del precio de mercado en el Golfo Pér-
sico fluctie en el inmediato futuro entre
US$7.00 y US$10.50/Bl. mostrando una

ligera tendencia a la baja.

Los estudios que se han hecho sobre
oferta de petrdleo a largo plazo, mues-
tran que hacia el afno 2.000 este recurso
podria llegar a ser escaso. Sin embargo,
dentro de este horizonte, las posibilida-

33 En una investigacion que publicara proximamente
FEDESARROLLO, se analiza este punto en forma
mas detallada.
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des de sustitucion de petroleo por otros
combustibles son grandes.

La reciente crisis petrolera tiene un
impacto diferente en los paises consu-
midores desarrollados y en aquellos en
via de desarrollo. Para los paises desa-
rrollados, el impacto total en el nivel de
precios ha sido del 3%; ademas, tendrin
que pagar en 1974 unos US$ 50.000 mi-
llones adicionales por concepto de
importaciones petroleras lo que repre-
senta cerca de 2% de su PIB; finalmente,
sufriran un deterioro de US$ 40.000 mi-
llones en su cuenta de operaciones de
capital.

Los paises en via de desarrollo ten-
dran que pagar en 1974 US$10.000 mi-
llones adicionales por concepto de im-
portacioncs petroleras, suma que se
aproxima al valor de la asistencia pablica
externa que recibieron en 1973 para el
desarrollo. Sin embargo, el superavit
financiero de los paises petroleros podria
canalizarse para financiar el desarrollo de
los paises del tercer mundo. Iran y Ve-
nezuela han tomado la iniciativa en este
sentido, a través de los bancos interna-
cionales de desarrollo.

El impacto a corto plazo de la crisis
petrolera mundial en Colombia no es
muy grande, por estar autoabastecida.
Hasta 1980 es probable que el pais
pueda continuar sin déficit apreciable de
petroleo, en la medida en que maneje
con acierto su politica energética, y en
particular su politica petrolera, aumentan-
do el esfuerzo exploratorio y estable-
ciendo un sistema apropiado de precios
y de participacion estatal.



Algunos Aspectos de
la Estructura de Control a las
Importaciones en Colombia.

A. Introduccion

El presente informe describe los ins-
trumentos de control a las importaciones
utilizados en la politica econémica co-
lombiana. Su objetivo es analizar el
cambio en la estructura de proteccion a
la industria, originada por la politica de
liberacién gradual de importaciones que
el pals ha venido siguiendo en los ulti-
mos anos, especialmente durante el pe-
riodo 1972—1974. Por ultimo, se hacen
algunas consideraciones sobre los efectos
de la liberacion en la demanda por divi-
sas' .

En Colombia, el establecimiento de
mecanismos de control a las importa-
ciones en una forma organizada data del
ano 1931, en el cual se utilizaron las ta-
rifas, licencias de importacion, tasa de

Los resultados estadisticos de este informe fueron
obtenidos del estudio titulado Analisis de la estruc-
tura de control a las importaciones en Colombia.
FEDESARROLLO. (Informe final para el Banco
de la Republica) Tomos I y II por Luis J. Garay,
Ricardo Villaveces, Manuel Martinez, José
Giordanelli, Yesid Castro. Bogota, agosto de 1974.

cambio y otros controles. Después de la
segunda guerra mundial se fortalecieron
las restricciones de tipo cuantitativo. En
el presente, los mecanismos mas impor-
tantes para el control a las importaciones
en Colombia son: la tasa de cambio; el
arancel; el régimen de licencia de impor-
tacion; el deposito minimo de pago
anticipado; y los regimenes de exonera-
cion representados por el Plan Vallejo,
las importaciones del estado y las exo-
neraciones otorgadas a los particulares.

B. Metodologia

Para medir el impacto en la proteccion
a la industria de la politica de liberacion
se han clasificado los mecanismos de
control en dos grandes grupos: instru-
mentos arancelarios y para-arancelarios.

1. Instrumentos arancelarios

Este grupo incluye el arancel, el de-
posito minimo anticipado y los regime-
nes de exoneracion. El efecto de protec-
cion de estos mecanismos puede expre-
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sarse en términos de una proporcion del
precio CIF de importacion, lo que co-
minmente se denomina equivalente
“ad-valorem”.

La tarifa ‘“‘ad-valorem”, impuesta por
el arancel y por el costo de oportunidad
que representa la congelacion de un
cierto dinero debida al instrumento de
pago minimo anticipado, ocasiona un
sobrecosto en el valor de los bienes
importados; otorgando asf, una ventaja a
los productores nacionales de dichos bie-
nes en relacion a los precios a que pue-
den venderlos, si se comparan con aque-
llos vigentes en los mercados internacio-
nales. La funciéon de los regimenes de
exoneracion es por el contrario, facilitar
la importacion de ciertos bienes que por
una u otra razén se considera que deben
tener un tratamiento especial, general-
mente en términos del desarrollo y el
bienestar social que puedan generar.
Dada la restriccion de espacio €stos no
seran tratados en este informe.

El estudio de los efectos de proteccion
a la industria puede ser enfocado a través
de la teorfa tradicional, sobre la protec-
cion otorgada por las tarifas nominales a
los productos que pueden ser importados
por los diferentes sectores de la indus-
tria. Dicho enfoque sin embargo, tiene el
problema de no considerar los efectos
debidos a las relaciones intersectoriales.

Buscando dar una respuesta a lo ante-
rior, se ha desarrollado la teoria de la
proteccion efectiva. Dicho enfoque tiene
en cuenta, ademas del efecto de protec-
cion otorgado por el arancel al producto
final, el impacto proteccionista resultan-
te de las tarifas arancelarias sobre los
insumos que intervienen en su produc-
cion. El concepto de proteccion efectiva,
se diferencia entonces fundamental-
mente de aquel de proteccion nominal,
en que se refiere a la proteccion otorgada
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a un proceso y no a un producto como
en el caso del arancel nominal?.

El concepto de proteccion efectiva
mide el incremento porcentual en el
valor agregado nacional que resulta de la
estructura arancelaria fijada tanto para el
producto final como para los insumos en
comparacion con la situacion de libre co-
mercio.

En el analisis realizado se utilizaron
los conceptos de proteccion nominal y
efectiva para medir el cambio en la es-
tructura de proteccion a la industria
entre 1972 y 1974.

2. Instrumentos “‘para-arancelarios”

Este grupo incluye los regimenes de
listas de importacion. Para medir direc-
tamente el impacto de este mecanismo
sobre la estructura de proteccion a la
industria, se requiere un conocimiento
detallado de los precios nacionales e in-
ternacionales de productos e insumos. En
vista de la falta de gran parte de esta
informacion, fue necesario recurrir a
métodos indirectos y aproximados para
medir el impacto en la proteccion del
cambio en el sistema de licencias en el
periodo 1972—1974. El analisis se con-
centr6 en el impacto de este cambio
sobre la demanda por divisas.

El régimen de licencia previa pertene-

ce a la clase de instrumentos denomina-

2 Matematicamente la proteccion efectiva puede
expresarse por:

n

tj— 2 ajj ti
i=1
TPEj =
n
1- Z ajj
i=1
ajj:  La cantidad de insumo ““i” por unidad de produc-
o “j” (coeficiente técnico).
f5 Tarifa arancelaria nominal del producto (insumo)
“i7.
tj: Tarifa arancelaria nominal del producto (insumo)

€y
.
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dos restricciones cuantitativas, ya que
ejerce un efecto similar al producido por
un sistema de cuotas, dado que su otor-
gamiento depende principalmente del
cupo de divisas asignado por la Junta
Monetaria. Esta situacion, un poco ca-
suistica en la aprobacion de las importa-
ciones efectuadas bajo licencia previa,
genera un ‘“‘premio’’ adicional a la pro-
teccion estrictamente arancelaria y a
aquella debida al costo de oportunidad
del deposito minimo de pago anticipado.

Este “premio” esta representado por
la diferencia que obtiene el productor
nacional en la venta de su producto al
precio doméstico, con relacion al precio
que pagaria el consumidor en el mercado
internacional una vez descontados los
efectos de proteccion debidos a los ins-
trumentos arancelarios. El “premio”
puede tener varios origenes: uno serfa la
escasez de divisas, que implicaria un re-
chazo de algunas de las solicitudes pre-
sentadas; lo cual pone en posicion ven-
tajosa al importador que obtuvo la
aprobacion de su licencia. Otra farma de
obtener el “premio”, seria en el caso del
importador o grupo de importadores,
que por razones diferentes a la escasez
de divisas, consiguen ser los tnicos que
obtienen la aprobacion de sus licencias,
P lo que los coloca, al menos en el corto
plazo, en una posicion que les permite
obtener rentas-de monopolio y oligopo-
lio.

C. Resultados
Entre los principales resultados en-

contrados en la investigacion vale la pena
destacar los siguientes:

1. Estructura de las importaciones

Seguin la estructura vigente en 1972, el
81% de las importaciones efectuadas se
encontraban bajo el régimen de licencia

previa, mientras que para la vigente en
junio de 1974 éstas alcanzaron un 69%.
Este resultado indica que aun con el
proceso de liberacion que se ha venido
llevando a cabo, el sistema de licencia
previa es todavia un instrumento muy
importante en el control de las impor-
taciones.

Al observar el destino de las importa-
ciones por sector econémico, se encontro
que ¢l 52% aproximadamente del total
de las importaciones se dirigian al sector
de industria metalmecanica y el 29% al
de industrias intermedias. Este resultado
indica que la sustitucion de importacio-
nes se ha llevado a cabo principalmente
en la produccion de bienes de consumo
de tecnologias relativamente sencillas. De
otra parte, las importaciones se han
concentrado en aquellos productos con
tecnologias mas avanzadas, como son en
general los bienes de capital y algunos de
los bienes intermedios.

2. Estructura de la proteccion nominal

En 1972 el arancel nominal promedio
total fue del 35%, mientras que para la
estructura vigente en 1974 fue de 29%
(cuadro X.1).

Al considerar la proteccion nominal
de acuerdo al régimen de importacion, se
encuentra una asociacion entre el ré-
gimen de importacion y el nivel del
arancel nominal promedio. Asi, los aran-
celes promedios mas altos corresponden
tanto en 1972 como en 1974 a las im-
portaciones de prohibida, licencia previa
y libre importacion en ese orden. Lo an-
terior implica que el impacto negativo de
la eliminacion del sistema de licencia
previa sobre el nivel de proteccion a la
industria seria menor como consecuencia
de la estructura vigente para las listas
respectivas.

De otra parte, los resultados muestran
una estructura de proteccion nominal
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CUADRO X ~- 1

PROTECCION ARANCELARIA NOMINAL PROMEDIO' POR SECTOR ECONOMICO

1972 - 1974

Sector econdémico Régimen2 Arancel nominal promedio %
1972 1974

Primario L 35.1 520

LP 28.4 18.7

B 57.0

Total 32.7 71
Industrias tradicionales L 19.7 75.1

LP 17.2 27.5

P 61.3

Total 74.2 29.0
Industrias intermedias L 9.4 12.7

LP 18.1 22.8

P 68.3

Total 17.2 19.0
Industrias metalmecanicas L 11.9 15.2

LP 46.6 46.3

P 31.9

Total 38.4 36.4
Otras industrias L 23.5 24.1

LP 34.1 38.4

P 68.6

Total 329 30.8
Total L 12.3 15.1

P 38.5 35.4

P 59.6

Total 35.0 29.2

Fuente: Estudio de FEDESARROLLO.
L: Libre importacion.

LP: Licencia previa.

P: Prohibida importacion.

2

menos dispersa para 1974 en compara-
cibon con 1972. Un caso interesante es el
de la proteccion otorgada al sector de
industrias tradicionales que experimento
un descenso del 74% en 1972 al 29% en
1974. Por el contrario la proteccion
nominal promedio para el sector de in-

! FEDESARROLLO, op. cit., Tomo II, Apéndice IL.
En 1973 se elimino el régimen de prohibida importacion.

dustrias intermedias, aumento de 17% en
1972 a 19% en 1974.

La proteccion otorgada por el deposi-
to minimo de pago anticipado se estimé
en un 10% del arancel nominal promedio
para cada sector productivo y segun ré-
gimen de importacion. Por lo tanto, no
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se altera el analisis presentado en tér-
minos de proteccion relativa entre sec-
tores por régimen de importacion.

3. Estructura de la proteccion efectiva
arancelaria

La proteccion efectiva total aumento
del 34% en 1972 a 35% en 1974. Este
aumento de la proteccion efectiva®, si-
multdneamente con la reduccion observa-
da en el arancel nominal promedio total,
sugieren que las medidas de liberacion
se dirigieron especialmente a reducir las
tarifas de los insumos, tal como el Go-
bierno se habia propuesto®.

Para la proteccion efectiva, al igual
que para la proteccion nominal, se en-
contro una asociacion entre ¢l régimen
de importacion y el nivel de proteccion
(cuadro X.2). A nivel de sector econo-
mico el cuadro X.2 muestra que los
sectores mas protegidos en 1972, lo
estan aun mas en 1974, y aquellos con
un bajo nivel relativo de proteccion en
1972 lo estan ain menos en 1974. El
sector mas protegido es el de industrias
tradicionales cuyo nivel de proteccion
efectiva alcanz6 en junio de 1974 el
55%. Por otra parte, los sectores menos
protegidos en esa fecha fueron el sector
primario (9%) y las industrias interme-
dias (18%).

Ademas en un analisis a nivel de sector
economico se encontro, en general, un
alto grado de dispersion en las tarifas. En
efecto, aunque en promedio el sector
puede tener un nivel adecuado de pro-

Los calculos de la proteccion efectiva para los dos
perfiodos se hicieron utilizando la formula men-
cionada y los coeficientes técnicos de la tabla in-
sumo producto, elaborada por el Departamento
Nacional de Planeacion en 1969.

Decreto 515 del Consejo Nacional de Politica
Aduanera de marzo de 1974.

teccion, en términos de los objetivos de
desarrollo industrial que se hayan fijado
previamente, pueden existir productos
dentro del mismo sector que se encuen-
tren excesivamente protegidos, y otros
que estén altamente desprotegidos.

La proteccion efectiva adicional de-
bida al deposito minimo de pago anti-
cipado, al igual que en el caso de la pro-
teccion nominal se estim6 en promedio,
en 10% de la proteccion efectiva aran-
celaria segun sector productivo y régi-
men de importacion.

4. Aproximacion al analisis de las res-
tricciones no arancelarias

Como se dijo anteriormente, en rela-
cion al régimen de licencia previa se
hicieron sdlo algunas consideraciones
indirectas de los efectos en la proteccion
y en la demanda por divisas que podria
traer su eliminacion.

a. El régimen de prohibida importacion

Aunque en agosto de 1973 fue elimi-
nado formalmente y dichas posiciones se
trasladaron al régimen de licencia previa,
en la practica, la mayoria de ellas po-
drian considerarse actualmente como de
“licencia previa-prohibida”, ya que muy
raras veces se aprueba este tipo de licen-
cias.

Al analizar la lista de posiciones de
prohibida importacion en febrero de
1973, y confrontarla con los resultados
de un estudio anterior sobre la ventaja
comparativa de la industria colombiana®,
se encontr6 que un alto porcentaje de
dichas posiciones exhibia ventaja com-
parativa. Este resultado permite clasifi-
carlas en la categoria de exportables, lo

5 Haroldo Calvo y Manuel Martinez. La ventaja

comparativa de la industria manufacturera colom-
biana. FEDESARROLLO, Bogota, marzo de 1973.
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CUADRO X - 2

PROTECCION EFECTIVA PROMEDIO' SEGUN SECTOR ECONOMICO

1972—-1974
1972 1974
Proteccion Coeficiente Proteccion Coeficiente de
Sector econémico Régimen2 efectiva de efectiva variacion
promedio variacion promedio
Primario L 9..7 1.9 6.1 1.5
LP 35.2 0.7 21.4 1.2
P 21.1 1.6 — —
Total 23.3 1.2 8.9 1.9
Industrias tradicionales L 4.2 3.4 14.4 8.2
LP 37.4 1.0 57.8 0.4
B 104.2 0.9 - —
Total 46.8 0.5 54.8 0.5
Industrias intermedias L 17.3 0.8 14.5 1.6
LP 23.2 0.7 22.1 0.6
P 69.1 0.8 - —
Total 19.0 0.6 18.4 0.4
Industrias metalmecanicas L 31.4 1.4 28.2 0.6
LP 50.5 0.4 30.7 0.4
P 75.8 0.8 = =
Total 435 0.4 29.3 0.4
Otras industrias L 10.7 2:0 18.2 2.6
LP 38.4 0.1 63.7 0.9
P 41.3 1.5 - =
Total 35.8 0.1 57.2 0.1
Total L 13.0 1.0 14.9 0.6
LP 36.9 0.3 39.1 0.5
P 62.3 0.5 . =
Total 33.7 0.4 35.2 0.6

Fuente: Estudio de FEDESARROLLO.

Ic: Libre importacion.
LP: Licencia previa.
P: Prohibida importacion.

: FEDESARROLLO, op. cit. Tomo II, Apéndice II.

En 1973 se elimino el régimen de prohibida importacion.

cual indica que la liberacion de importa-
ciones de estos productos no traeria
mayores problemas a la economia na- En el transcurso del periodo
cional. 19721974 las importaciones bajo el

b. Regimenes de importacion y demanda por divisas
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régimen de licencia previa disminuyeron
su participacién en el total, pasando del
81% a menos del 69%. Simultaneamente
se ha venido presentando un menor re-
chazo de solicitudes de licencia previa.
Asi, mientras en los dos Gltimos anos la
relacion mensual promedio entre las so-
licitudes de importacion negadas y la
demanda total era del orden del 15%,
esta proporcion se redujo al 7.1% duran-
te los primeros cinco meses de 1974. Por
otra parte, las negaciones de licencias se
concentraron en pocos capitulos del
arancel. El 85% del valor de las importa-
ciones no aprobadas correspondio a
cuatro de los veintiin capitulos del
arancel considerados en el analisis. Si se

Y observan las negaciones a nivel de posi-
cion arancelaria, no se encuentra ninguna
tendencia definida que permita pensar
que consistentemente se estuvieran ne-
gando las licencias para ciertas posicio-
nes.

Vale la pena anotar que el criterio que
parece haber primado en el traslado de
licencia previa a libre, ha sido el de mo-
dificar aquellas posiciones donde el
porcentaje de rechazos habia sido mi-
nimo, o sea que en la practica se les es-
taba dando el tratamiento de libre
importacion. De esta manera, los trasla-

® dos de régimen que se han realizado, no
han afectado sustancialmente el nivel
general de importaciones. Por esto, el
hecho de no haberse presentado una
demanda excesiva por divisas a raiz de
los cambios de régimen efectuados, no
implica necesariamente que una libera-
cion mads generalizada no pueda legar a
inducir aumentos significativos en el
nivel de importaciones.

La prediccion rigurosa del impacto
sobre la demanda por importaciones de
un programa de liberacion es sin duda un
proceso complejo. Dicho trabajo reque-
rirta un conocimiento detallado de las
funciones de demanda por importacio-
nes. Desafortunadamente, las funciones

agregadas para el pails, estimadas por
Musalemy Diaz Alejandro®, aunque pa-
recen ajustarse a la situacion historica,
son menos precisas al aplicarse a pe-
riodos recientes.

D. Consideraciones finales

La politica de liberacion de importa-
ciones adoptada por el gobierno anterior,
especialmente a fines de 1973 y en los
primeros meses del afo en curso, com-
prendio el siguiente conjunto de medi-
das: reduccion en el ritmo de devalua-
cion de la tasa de cambio, rebajas en las
tarifas arancelarias para cerca del 50% de
las posiciones del arancel, aumentos en
los cupos de divisas para importaciones y
un desmonte gradual del régimen de
licencias de importacion.

Dicha estrategia tuvo sentido en la
situacion coyuntural de la economia
colombiana; durante ese periodo se ob-
servaron niveles elevados de reservas in-
ternacionales, originados principalmente
en los mayores reintegros de exporta-
ciones de café y de productos no tradi-
cionales, asi como por la politica de
crédito externo.

Este aumento en el volumen de reser-
vas internacionales constituy6 uno de los
factores que incidieron significativamente
en la expansion de los medios de pago y
por tanto en el acelerado crecimiento
interno de los precios.

La liberacion de importaciones adop-
tada pretendio réducir el crecimiento de
las reservas aminorando por tanto el
efecto de expansion monetaria. Adicio-
nalmente, ante una situacion de alzas en

6 Alberto Musalem, Dinero, inflacién y Balanza de

Pagos, Banco de la Republica, 1971. Carlos Diaz-
Alejandro, Determinacion de las Importaciones de
Bienes en Colombia y su relacion con la Forma-
cion de Capital. FEDESARROLLO, Bogota, fe-
brero de 1973.
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los precios internacionales, la reduccion
en el ritmo de devaluacion y las menores
tarifas arancelarias se buscaba evitar
aumentos en los costos de los bienes
importados. En sintesis, la politica de
comercio exterior adoptada se dirigio a
reducir la inflacion.

Como se comenta en los capl'tulos
anteriores de la revista, la situacion vy
perspectivas de coyuntura de la econo-
mia colombiana se han modificado re-
cientemente. Se prevén disminuciones en
las exportaciones de café como resultado
de bajas en los precios internacionales.
Asimismo, se pronosti¢ca un menor cre-
cimiento en las exportaciones menores
no solamente debido a las tendencias de
los precios internacionales, sino también
como resultado de las modificaciones del
Certificado de Abono Tributario. Estos
dos factores pueden conducir a un nivel
de reservas internacionales inferior al
minimo de seguridad’.

Se requiere, por lo tanto, reconsiderar
la politica de liberacion de importacio-
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nes descrita anteriormente. Es probable
que para mantener un nivel apropiado de
las reservas, sea necesario desacelerar el
crecimiento de las importaciones. En
términos de politica cambiaria se ha
procedido a acelerar el ritmo de deva-
luacion del certificado de cambio’
medida cuyo impacto sobre el nivel de
reservas es favorable. Sin embargo, esta
sola medida puede no ser suficiente para
lograr una sana politica de comercio
exterior.

La eliminacion del régimen de licencia
previa junto con un aumento relativa-
mente uniforme de los aranceles, para
algunos sectores, permitiria un control
efectivo al crecimiento de las importacio-
nes. Ademas, anularia los efectos prefe-
renciales inherentes al régimen de licen-
cia previa.

Véase capitulo de Balanza Cambiaria.



La Financiacion de Inversiones
a Largo Plazo y el Control de

la Inflacion.

A. Introduccion!

Cuando un pais como Colombia, tiene
una poblacién pobre en su gran mayoria
la cual esta creciendo al 3.2% anual, las
solas medidas redistributivas no son
suficientes para mejorar el bienestar so-
cial y se requiere un esfuerzo intenso en
materia de inversiones de todo tipo des-
tinadas a ampliar y mejorar la capacidad
productiva nacional, tanto en sus aspec-
tos laborales como fisicos. La mayor
parte de esas inversiones tiene periodos
improductivos que oscilan entre uno y
diez anos; mientras tanto, demandan
mano de obra e insumos no siempre
importables. Durante esta etapa impro-
ductiva es necesario que la financiacion
de la inversidon se realice con recursos
provenientes del ahorro, por lo menos
para aquella parte que implica gastos en
moneda nacional. De lo contrario, se
crean presiones inflacionarias, bien co-

Este informe fue elaborado por Antonio J.
Urdinola y se present6 en el simposio sobre Mercado
de Capitales realizado en la ciudad de Cali durante
los primeros dias de octubre de este afo.

nocidas,durante la etapa improductiva de
la inversion.

Hasta aqui, no existe debate alguno
sobre el problema. Las dudas comienzan
a surgir cuando se trata de definir lo que
se entiende por recursos financieros
provenientes del ahorro. ¢Da lo mismo
que el financiamiento provenga de nu-
merosos ahorros de corto plazo, de
rapida rotacion, que de una sola fuente
estable? La tendencia en Colombia y en
el resto del mundo a usar cada vez mas
fuentes rotatorias de corto plazo, el lla-
mado roll-over, para financiar inversiones
a largo plazo parece confirmarlo. Actual-
mente en el pals existen diversas inver-
siones de este tipo que se financian con
ahorros de corto plazo tales como las
que se realizan a través del Fondo Finan-
ciero Agropecuario (a mas de un ano),
con recursos del sistema de ahorro en
valor constante y por medio de cédulas
hipotecarias, bonos de desarrollo, titulos
de participacion, etc.

El objeto de este informe es mostrar
claramente las diferencias existentes
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entre los ahorros estables y los rotato-
rios, en lo que a sus efectos inflaciona-
rios se refiere, cuando se usan para finan-
ciar inversiones a largo plazo. Para tal fin
se presenta a continuacion el analisis de
una situacion hipotética.

B. El analisis

Se supone una economia cerrada al
comercio internacional en la cual no
existe dinero en circulacion fuera de los
billetes emitidos por el Banco Central,
ni intermediarios financieros de ninguna
clase. En el momento analizado, la eco-
nomia tiene entonces billetes en circula-
cion por la cantidad M cuya velocidad de
circulacion, en términos del ingreso na-
cional, es V; un ingreso real de Y por afno
y un nivel de precios de P. La relacion
existente entre las variables descritas
puede expresarse asi: el producto de los
billetes en circulacion por su velocidad es
igual al producto del ingreso real por el
nivel de precios,

MxV=PxY

Se requiere de repente ampliar la ca-
pacidad productiva de la economia, por
tanto se necesita realizar una inversiéon a
largo plazo de valor N, que no generara
produccion en forma de bienes adicio-
nales antes de cinco afos, por ejemplo.
Existen tres fuentes alternativas de fi-
nanciacion:

a) Se aumentan los billetes en circula-
cion en N, a través de la concesiéon de un
crédito a largo plazo al inversionista. En
este caso la relacion descrita anterior-
mente se transforma en:

M+ N)x V=PxY

Como el ingreso real no aumenta a
corto plazo, y la velocidad puede con-
siderarse relativamente estable, este tipo
de financiacion sera inflacionaria. El
aumento en los medios de pago, o sea en
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la oferta monetaria, elevara el nivel de
precios.

b) Se emiten bonos por un valor total
N con un perfodo de maduracion de
cinco afnos y tenencia forzosa paralos habi
tantes del pais. El monto de dinero N
captado por la emision se le presta al
inversionista. En este caso, los medios de
pago M no aumentan como en el ante-
rior; sin embargo, parte de los billetes
provendra de la suscripcion forzosa de
bonos de los consumidores y parte del
capital de trabajo de las empresas, que de
esa manera tendran que reducir su
produccion. El inversionista demandara
inmediatamente bienes por valor de N,
pero al haber disminuido el ingreso real,
por falta de produccion, el nivel de pre-
cios tendera a elevarse, aunque menos
que en el caso anterior, ya que en parte
se realizo una sustitucion entre el sacri-
ficio de consumo de los compradores del
bono por la mayor demanda del inversio-
nista. Entre mayor sea la descapitaliza-
cion del sector productivo, mads altos
seran los efectos inflacionarios. Por
tanto, lo ideal seria obtener la totalidad
de los recursos de los consumidores. Este
aspecto se analiza mds adelante?®.

c) Se emite un bono de suscripcion
voluntaria, por un valor N. Esta sera una
nueva clase de dinero’en la economia,
pero para impedir su circulacién se hace
irredimible e intrasferible. Al igual que
para el caso anterior, se supone que el
bono tiene un periodo de maduracion de
cinco afios. Por lo tanto la velocidad de
circulacion de este nuevo dinero, el
bono, sera de cero a corto plazo. La re-
lacion entre las variables dinero, veloci-
dad, nivel de precios e ingreso real sera
entonces la siguiente:

MxV+ Bxb = PxY

2 Esta alternativa de financiaciéon es la aplicada
actualmente para los préstamos a largo plazo por el
Fondo Financiero Agropecuario.
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donde, B es el valor de los bonos en
circulacion y b equivale a la velocidad
de circulacion de los bonos. Como esta
ultima es cero, por el caricter intransfe-
rible e -irredimible del bono, la relacion
revierte a:

MxV = PxY

Dado que el bono es de suscripcion
voluntaria, se entiende que fue adquirido
unicamente por ahorradores. Por lo
tanto al transferir esa capacidad de
compra al inversionista no se afecta en
este caso el capital de trabajo de las
empresas. Por tanto, al mantenerse
constantes los billetes en circulacion y el
ingreso real, no se presentan presiones
sobre el nivel de precios.

El estudio de las alternativas anterio-
res permite concluir en primer lugar, que
solo con recursos provenientes del aho-
rro voluntario se pueden financiar sin
inflacion las inversiones de largo plazo.
En segundo término, la captacion de ese
ahorro voluntario requiere la creacion de
papeles financieros de baja rotacion®.

C. Implicaciones del analisis

Para efectos de medir el impacto in-
flacionario de financiar inversiones, a

larqo plazo, con fondos provenientes de
distintas clases de ahorros es necesario
tener en cuenta que todo saldo moneta-
rio ocioso es temporalmente un ahorro
transferible. Sin embargo, el analisis
anterior demostrd las diferencias existen-
tes entre financiar este tipo de inversio-
nes con ahorros rotatorios, que solo
duran una semana €n promedio®, y

X i reloci circulacion del
3 En la medida en que la velocidad de urculdc}; iy
nuevo dinero aumente, el pmducw.g X [d
Gltima ecuacion adquiere valores positivos. La de-
manda monetaria se incrementa y origina efectos
inflacionarios a corto plazo.
& Depositos en  cuenta corriente de los bancos
comerciales.

con bonos intransferibles amediano plazo.
De lo anterior, se deduce que la caracteris-
tica principal que debe buscarse en un
papel financiero para evitar efectos in-
flacionarios a corto plazo, es que su ve-
locidad de circulacion sea minima. Entre
menor sea ésta, mas puro sera el ahorro y
por tanto mas apto para financiaciones a
largo plazo.

La velocidad de circulacion de las dis-
tintas clases de dinero esta estrechamente
ligada a la liquidez y al rendimiento. En
una economia con dinero de circulacion
forzosa, como la colombiana, la liquidez
de un titulo—valor' se mide por su ca-
pacidad de ser convertido, en un mayor
o menor plazo, en moneda o billetes del
Banco de la Republica. Desde este punto
de vista, los titulos se dividen, un poco
arbitrariamente, en dinero y cuasidinero;
generalmente se traza la linea de separa-
cion llamando dinero a la moneda, bille-
tes y depositos en cuenta corriente, y
cuasidineros a las tarjetas de crédito, cer-
tificados de deposito, cédulas, bonos,
acciones, etc. La validez de esta clasifi-
cacion depende de factores institucio-
nales y por lo tanto variables.

Los rendimientos de un titulo —valor,
de otra parte, se determinan segin los
dividendos, intereses, comisiones o valo-
rizaciones que genere durante un pe-
riodo de tiempo. La velocidad de circu-
lacién de un titulo sera entonces mayor
entre mas alta sea su liquidez y menores
sus rendimientos. Si se define el mercado
de capitales como aquel doqde se com-
pran y venden dineros de baja rotacion,
su creacion y ampliacion rcsglta indis-
pensable para financiar en forma no
inflacionaria las inversiones a largo plazo.

El mercado de capitales colombiano
esta formado por los ahorros trar}sferl-
bles que se hallan colocados en acciones,
bonos, cédulas, depositos de ah<')r.ro ala
vista y a término, tanto tradicionales
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como en Upac, titulos de capitalizacion,
de participacion, etc. Debido a las ten-
dencias inflacionarias de la economiay a
la desconfianza de los ahorradores en su
estabilidad institucional, los interme-
diarios financieros se han visto obligados
a aumentar progresivamente la liquidez
de sus titulos y valores, al igual que sus
rendimientos. Por ejemplo, hasta que el
gobierno actual prohibié redimir los
Certificados de Deposito antes de su
vencimiento, practicamente todos los
titulos —valores tenfan liquidez primaria
total. Es decir, eran redimibles por el
emisor del titulo a su presentacion, in-
dependientemente de su perfodo de
maduracion. Tal es el caso comun de los
Bonos de Desarrollo, las Cédulas Hipo-
tecarias, las cuentas de ahorros de todas
clases, los bonos de las corporaciones,
etc.

Esta exagerada liquidez de los cuasi-
dineros no sdlo aumenta su velocidad de
rotacion con fuertes efectos inflaciona-
rios cuando se usan para financiar inver-
siones a largo plazo, sino que también
crea la posibilidad de una enorme emi-
sion de respaldo, por parte del Banco de
la Republica, en caso de un panico fi-
nanciero®. Adicionalmente, la excesiva
liquidez del cuasidinero debilita la esta-
bilidad de los intermediarios financieros.

El mercado de capitales exige en-
tonces una revision rapida de los me-
canismos de liquidez y de los rendimien-
tos de los titulos-valores cuyos recursos se
van a llevar a inversiones a largo plazo:
bonos, cédulas, certificados de deposito,
cuentas de ahorro, titulos, etc. La meta

La emision de respaldo sélo se da en aquellos
papeles para los cuales se cre6 un fondo de sustenta-
cion en el Banco de la Republica; por ejemplo, para
los depositos y certificados de las corporaciones de

ahorro y vivienda, las cédulas del Banco Central
Hipotecario, etc.

COYUNTURA ECONOMICA

debe ser la de rebajar su velocidad de
circulacion al minimo posible. Esto
puede lograrse con medidas tales como
comisiones de compra-venta a cargo del
cliente y no del intermediario (caso
Bonos de Desarrollo), castigos por re-
denciéon primaria anterior a la madura-
cion del instrumento y rendimientos
comerciales calculados sobre saldos mi-
nimos durante perfodos extensos. De
esta manera, se impedira que excesos
temporales de liquidez de rapida rota-
cion se dirijan a incrementar los saldos
de los instrumentos de captacion de
ahorro que se estén destinando, en ese
momento, a financiar inversiones a largo
plazo.

D. Recomendaciones

a) Debe buscarse que los recursos de
los Fondos Financieros del Banco de la
Republica® destinados a financiar inver-
siones a largo plazo provengan de aho-
rros de baja rotacion y no de cuentas
corrientes, como es el caso actual de los
préstamos de largo plazo del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario.

b) Se deben dedicar los recursos pro-
venientes de saldos de rapida rotacion a
créditos para capital de trabajo y con-
sumo de corto plazo.

c) Se deben dedicar los fondos captados
por instrumentos de baja rotacion a finan-
ciar las inversiones a largo plazo, buscando
introducir en ellos cambios institucio-
nales que disminuyan su liquidez vy
aumenten sus rendimientos para estimu-
lar a los ahorradores a conservar sus
saldos estables.

6 . . 5 5 .
Fondo de Inversiones privadas, Fondo Financiero

Agropecuario, Fondo Financiero Industrial, Fondo

Financiero de Desarrollo Urbano.



Inflacion y Desempleo

A. Introduccion.

Uno de los temas que mas ha ocupado
la atencion de los economistas en los
ultimos anos es el de la relacion entre la
inflacion y el desempleo. En este in-
forme se explica en forma sencilla el nexo
existente entre inflacion y desempleo, y
el estado actual de los conocimientos
sobre la materia. La inflacién, de una
parte, es un fenomeno que distorsiona el
adecuado funcionamiento de la econo-
mia y que representa un costo social, el
cual se distribuye inequitativamente
entre los distintos estamentos economi-
cos. El desempleo, de otra parte, acentia
las desigualdades y limita las posibilida-
des productivas de la economia, para no
mencionar los costos sicologicos que les
representa a las personas involuntaria-

! Por Haroldo Calvo Stevenson. Este ensayo se deriva

de una investigacion que el autor ha venido adelan-
tando en el Centro de Estudios sobre Desarrollo
Economico (CEDE), de la Universidad de los
Andes, bajo los auspicios de la Corporacion para el
Fomento de Investigaciones Econémicas (CORP).

mente ociosas el sentirse marginadas del
medio en que habitan.

Ambos fenoémenos, por lo tanto, se
cuentan entre las primeras preocupacio-
nes de la politica economica moderna. El
mantenimiento de bajas tasas de infla-
cion y desempleo constituyen, junto con
el crecimiento economico y la redistri-
bucion del ingreso, los objetivos pri-
mordiales de la planificacion econémica
actual.

B. La disyuntiva entre inflacion y de-
sempleo

El analisis hoy vigente sobre inflacion
y desempleo tiene su punto de partida en
un estudio pionero, publicado en 1958
por el economista inglés A. W. Phillips®.
Utilizando cifras anuales de desempleo y

A. W. Phillips, “The Relationship between
Unemployment and the Rate of Change of Money
Wage Rates in the United Kingdom, 1861--1957",
Econdémica, noviembre de 1958.
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calculando tasas anuales de variacion de
los salarios nominales en el Reino Unido
para el periodo 1862-1913, Phillips ela-
bor6é una relacion estadistica como la
que se muestra en la grafica XII.1. Fun-
damentalmente, su proposito era inves-
tigar la hipotesis de que los cambios
porcentuales de los salarios nominales
(S) podian ser explicados en muy buena
parte por el nivel de desempleo (D). Sin
lugar a dudas, el analisis de Phillips
demostro, al menos para el caso de su
pals, que el crecimiento de los salarios
esta inversamente relacionado con la tasa
de desempleo que en un momento dado
prevalezca en la economia. En otras pa-
labras, el logro de una menor tasa de
desempleo no es un objetivo que carece
de costos; para alcanzarlo, la economia
seguramente debera sacrificar en mayor
o menor medida la estabilidad de los
salarios, y como se vera en seguida, de los
precios. Alternativamente el control de
la inflacion es, después de cierto limite,
incompatible con el mantenimiento de
un nivel minimo de desempleo. En sin-
tesis, la curva de Phillips plantea uno de
los problemas centrales de la politica
econdémica moderna: decidir qué grado
de inflacion es aceptable para mantener
un nivel minimo de desempleo, o vice-
versa.

¢Por qué existe esta relacion inversa
entre desempleo e inflacion? Basica-
mente, la explicacion se desprende de
consideraciones de oferta y demanda en
el mercado laboral. De una parte, el sa-
lario constituye el pago por un servicio
(el trabajo), y su mnivel y crecimiento
estan determinados por las condiciones
imperantes en el mercado laboral. Si los
productores demandan mas mano de
obra de la que ofrece sus servicios, en-
tonces los salarios tenderan a subir. Si,
por el contrario, la oferta laboral excede
a la demanda, entonces los salarios ten-
deran a bajar. De otra parte, el nivel de
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desempleo en un momento dado puede
interpretarse como el reflejo de la situa-
cion existente en el mercado laboral.
Cuando la demanda excede a la oferta de
mano de obra el nivel de desempleo
desciende puesto que la mayoria de
aquellos que buscan trabajo lo encuen-
tran. Por el contrario, cuando el nimero
de brazos supera al nimero de vacantes,
obviamente el desempleo aumenta. El
desempleo es, entonces, una medida
aproximada del exceso o escasez de per-
sonas que buscan emplearse, lo cual se
refleja, segin el caso, en una disminucion
o aumento de los salarios.

Partiendo de las consideraciones ante-
riores, no es dificil entender por qué, a
su vez, el crecimiento de los salarios re-
fleja el crecimiento de los precios. Los
salarios y los precios en toda economia
estan interrelacionados estrechamente.
Simplificando un poco, dicho nexo ope-
ra de dos maneras: en primer lugar, los
salarios constituyen un costo de pro-
duccion que interviene decisivamente en
la formacion de los precios. Por lo tanto,
los aumentos de salarios constituyen uno
de los factores que determinan los in-
crementos de precios. En segundo lugar,
sin embargo, los aumentos de precios
“arrastran’ de cierta manera a los sala-
rios hacia arriba. Especificamente, la
inflacion genera presiones para aumentar
los salarios, especialmente en situaciones
de poco desempleo o de gran poder
sindical, toda vez que el sector laboral
busca al menos mantener su poder de
compra real. Por consiguiente, en este
caso, como en el anterior, los salarios y
los precios fluctiian en la misma direc-
cion®. Dado entonces este paralelismo
entre precios y salarios es posible, para
efectos del presente analisis, emplear el
concepto de “inflacion” como un tér-

Para mayor simplicidad de exposicidn, aqui se ha
hecho caso omiso del factor tiempo (por ejemplo,
el problema de definir el rezago entre el aumento
de salarios y su efecto sobre los precios).



Variacion porcentual anual en los salarios nominales.

GRAFICA XII - 1

CURVA DE PHILLIPS

% Desempleo.

’

Fuente: A. W. Phillips. “Unemployment and wage rates”’.
Inflation. Penguin Modern Economic Readings.
Reino Unido 1972. p. 280.
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mino genérico para denotar un creci-
miento rapido y continuo de precios o
de salarios nominales. La Curva de
Phillips es, por lo tanto, la representa-
cion grafica de la disyuntiva entre de-
sempleo e inflacion, entendida ésta en el
sentido anotado. Obviamente, tiene igual
validez representar la Curva de Phillips
como un esquema de alternativas entre
desempleo e incremento de los salarios, o
entre desempleo e incremento de los
precios.

C. Extensiones de la Curva de Phillips.

La Curva de Phillips es una herramien-
ta que permite apreciar la disyuntiva
entre inflacion y desempleo. No obstan-
te, su formulacién original* resulté poco
aplicable para otros paises, y aun para
ciertas variantes del analisis en el caso de
Inglaterra. En estos casos, la relacion
simple entre el crecimiento de los sala-
rios y la tasa de desempleo no fue esta-
disticamente satisfactoria; esta ultima
“explicaba” una parte muy pequena de
los aumentos en los salarios. En conse-
cuencia, estudios posteriores ampliaron
el planteamiento original de Phillips, en
el sentido de anadir diversas variables
explicativas.

En el Anexo se presenta un resumen
de los principales estudios que se han
realizado sobre el tema a partir de la
investigacion de Phillips. De alli se des-
prenden varias consideraciones. En pri-
mer término, existe casi un consenso de
que la tasa de desempleo es una variable
importante en 'la explicacion de los
cambios en los salarios. En segundo lu-
gar, sin embargo, como lo demuestra la
proliferacion de otras variables, es evi-
dente que los diferentes estudios en-
cuentran que el desempleo por si solo no
es suficiente para explicar las va-

4 . & s 5 5
Es decir, el crecimiento ‘de los salarios como

funcion de una variable (desempleo) solamente.
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riaciones de los salarios. En particular,
buena parte de las variables introducidas
buscan adecuar el analisis a lo que, en la
terminologia econdmica, se conoce con
el nombre de “imperfecciones del mer-
cado”. El mercado laboral, ciertamente,
no es perfecto en el sentido de que
operen alli libremente la oferta y la
demanda. La existencia de oligopolios y
monopolios, de una parte, y de sindica-
tos, por otra, conduce a una situaciéon en
la cual la determinacion del nivel y cre-
cimiento de los salarios obedece prin-
cipalmente a la interaccion de fuerzas
representativas de poder en el mercado
laboral. De ahi que en los estudios alu-
didos se incluyan variables que represen-
tan el poder negociador de los sindicatos,
medido por el nivel y variacion del grado
de sindicalizaciéon. En relacién con las
empresas, su poder de negociacion se
expresa por el nivel de utilidades, su va-
riacion, y un indice de concentracion de
la produccion. Es mas, se incluyen
también variables que simultaneamente
representan las actitudes de ambas partes
del mercado, tales como los precios y las
expectativas de inflacion.

La influencia de éstas variables adicio-
nales puede apreciarse en la grafica
XII.2, donde se ilustran los desplaza-
mientos de la Curva de Phillips. Dichos
desplazamientos son ocasionados preci-
samente por cambios en las variables
adicionales. Por ejemplo, si por algin
motivo se generalizan unas expectativas
de mayor inflacion, entonces la Curva de
Phillips se desplazara hacia arriba, ya que
para una misma tasa de desempleo se
generan presiones por mayores alzas de
salarios. Si, de otra parte, el gobiernd
establece medidas para debilitar el poder
monopolistico en diversos sectores se
reduce el margen de utilidades. En estas
circunstancias, las empresas tendrian
mayor poder de negociacion para resistir
las presiones de alzas de salarios. En
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consecuencia se genera una disminucion
de las presiones alcistas sobre los salarios
para cada tasa de desempleo.

D. Consideraciones sobre el caso colom-
biano

1. La relacion de Phillips.

La primera hipotesis que resulta logico
explorar para el caso colombiano es el
supuesto original de Phillips. En la gra-
fica XII.3 se presentan las observaciones
trimestrales del cambio porcentual en los
salarios y de la tasa de desempleo abierto
en Bogota entre 1963 y 1970. Cierta-
mente, lagrafica insinGa la posibilidad
de que exista una relacion inversa entre
estas dos variables, lo cual implica que en
cierta medida los salarios responden a las
presiones de oferta y demanda en el
mercado laboral.

No obstante, es conveniente estudiar
esta relacion a la luz de las caracteristicas
basicas del mercado laboral en Colombia.
Es decir, contrario a lo observado por
Phillips en el caso de Inglaterra (grafica
XII.1, en Bogota las variaciones obser-
vadas en los salarios nominales son posi-
tivas a pesar de haberse registrado indi-
ces muy altos de desempleo.

Lo anterior obedece al tipo de desem-
pleo que parece predominar en Colom-
bia. Por definicion, el desempleo estruc-
tural no responde a corto plazo a las
‘“‘seniales”” del mercado laboral; es decir,
no es precisamente un tipo de deso-
cupacién que esta determinado por el
equilibrio entre vacantes y oferta laboral.
Se deduce, por lo tanto, que para efectos
de utilizar la Curva de Phillips, al hablar
del nivel de desempleo como medida
adecuada del desequilibrio entre oferta y
demanda laboral, necesariamente se esta
hablando de la desocupacion a partir de
un piso de desempleo estructural mini-
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mo. Es por esto, ademas, que en paises
en desarrollo, caracterizados por la exis-
tencia de desempleo estructural, la Curva
de Phillips se encuentra mas alejada del
origen, en relacion con la situacion de los
paises desarrollados. Por tanto, estos ul-
timos pueden obtener tasas menores de
inflacion para los mismos indices de
desempleo.

2. Otras variables explicativas.

Como se observa en la grafica XII.3 la
dispersion de los puntos indica que,
ademas del desempleo, existen otras va-
riables que pueden explicar las varia-
ciones de los salarios. En primer lugar, la
concentracion industrial puede ser en
Colombia una variable explicativa im-
portante de los cambios en los salarios
del sector manufacturero. Por lo tanto
debe existir una relacion inversa entre la
variacion de éstos y el grado de
concentracion industrial. La segun-
da hipotesis se refiere a la ingeren-
cia del sindicalismo: aquellos sectores
mas sindicalizados experimentan ma-
yores alzas de salarios, con relacion al
crecimiento del valor agregado por em-
pleado, que aquellos sectores menos
sindicalizados. La tercera hipotesis se
relaciona con las expectativas de infla-
cién. Estas aumentan principalmente
como resultado de un proceso inflacio-
nario o por medidas de politica econo-
mica. De acuerdo con esta hipotesis, los
ajustes de salarios seran mayores entre
mayores sean las expectativas de infla-
cion.

3. Consideraciones finales.

Los objetivos de una politica de in-
gresos y salarios pueden visualizarse utili-
zando el concepto de la Curva de
Phillips. Especificamente, la meta prin-
cipal de la politica de ingresos seria
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COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL SALARIO - HORA INDUSTRIAL Y LA TASA DE
DESEMPLEO URBANO, 1963-1970°
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desplazar “hacia abajo”, la curva, con lo
cual se reducen la disyuntiva entre infla-
cion y desempleo. Es decir, en la medida
en que se logre bajar la Curva de Phillips,
resultaria mas facil controlar la inflacion,
sin que este esfuerzo se traduzca en ma-
yores tasas de desempleo. Pero, ademas,
como se anoto anteriormente, en Co-
lombia existe un piso de desempleo
estructural. Para lograr rebasar este li-
mite se requeriria una politica bastante
profunda y de largo plazo. Dicha estra-
tegia deberfa buscar eliminar las distor-
siones existentes en el mercado laboral,
modificar la relacion de precios de los
factores de produccion, estimular las
industrias intensivas en mano de obra,
reformar la legislacion laboral y, posi-
blemente, alterar la estructura de pro-
piedad rural.

Es probable que, dentro del marco de
las instituciones colombianas, la reduc-
cion de las expectativas inflacionarias se
destaque como el elemento mas dina-
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mico de la ejecucion de una estrategia de
ingresos y salarios. En buena parte, las
expectativas dependen de la accion del
Estado en el campo economico, de ma-
nera que, en circunstancias economicas
normales, la guia y vigilancia del gobier-
no son suficientes para que dichas ex-
pectativas no salten a niveles incon-
venientes. Esto, por supuesto, no implica
que los demads parametros puedan ignorar-
se. La Comision Tripartita recientemente
instalada por el Presidente Lopez ha sido
concebida, precisamente, para evitar
modificaciones indeseables en aquellas
variables adicionales. La Comision
especificamente constituye la institu-
cionalizacion de un mecanismo a través
del cual las partes del mercado laboral,
con la mediacion del Gobierno, buscan
propiciar un armonico proceso de for-
macion de precios, contribuyendo asi a
evitar que las expectativas se descarrien.
En este sentido, por lo tanto, los instru-
mentos de la politica de ingresos y sala-
rios son interdependientes.

ANEXO
RESUMEN DE ESTUDIOS SOBRE LOS DETERMINANTES DE CAMBIOS EN SALARIOS
NOMINALES (S)

Variables Independientesd

Autor Pais D D R R P Q Vv C T T En Ex
1. Phillips (1958)b Ing. x X
2. Klein and Ball (1959)¢ Ing. X X X x X X
8 Lipscy (1960)d Ing. X X X
4. Lipsey and Steuer (1961)¢ Ing. X X X
5.  Dicks-Mircaux (1961)f Ing. X X X
6 Hines (1964)8 Ing. X X
7. Lipsey and Parkin (1970)h Ing. x X x
8.  Bhatia (1961)i E.U. X x X x x
9.  Segal (1961)i E.U. x X
10.  Eckstein and Wilson (1962)k E.U. X X X X
11.  France (1962)! E.U. X X X X X
12.  Snodgrass (1963)m E.U. X X X X X X X
185 Bowen and Berry (1963)0 | LR X X
14.  Perry (1964)° E.U. X X X X
15.  Kuh (1967)P E.U. X X
16.  Albrecht (1966)9 E.U. X X X X
17.  Kaliski (1964)F Can. X X X
18.  Vanderkamp (1966)8 Can. X X X
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19.  Zaidi (1969)t

Can X X
20.  Turnovsky (1972)u Can x X
21.  Donner and Lazar (1973)V Can X X
22. Koot (1969)W Chile X x
23.  Behrman 1 and Garcia (1971)% Chile b x
24.  Behrman (1971)Y Chile X x
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A. El Mercado de Capitales.

Banco de la Republica, Asociacion
Bancaria de Colombia (Editores). El Mer-
cado de Capitales en Colombia — Ahorro
y Crédito 1973, Bogota: Ediciones Ter-
cer Mundo, 1973. 340 paginas.

Este volumen recoge las ponencias
presentadas en el Segundo Simposio so-
bre el Mercado de Capitales en Colombia
y su publicacion refleja, indudablemente,
que tanto los economistas como los po-
liticos y dirigentes del sector financiero,
han adquirido ya una clara conciencia
sobre la importancia de este tema vy,
primordialmente, sobre la necesidad de
efectuar diagnosticos periodicos acerca
de las fallas estructurales y la debilidad
del mercado de capitales en Colombia.

Lo mismo que en el primer simposio,
durante el segundo realizado hace un ano
se ha tomado la expresion “mercado de
capitales” en su acepcion mas amplia y
no limitada, como sucede generalmente
en la literatura economica, al mercado de

recursos financieros a largo plazo. Esta
stmbiosis' en el tratamiento del mercado
monetario y del mercado de capitales
denota claramente la incongruencia
conceptual que atn subsiste en nuestro
pais sobre el particular y, en especial, las
acentuadas distorsiones que persisten en
el sistema financiero colombiano. En
éste, los recursos captados nominal y
practicamente a corto plazo son em-
pleados para la financiacion a largo
plazo, mientras que los captados a largo
plazo se utilizan para financiar necesi-
dades a corto y mediano plazo.

Aunque en la practica resulta muchas
veces dificil trazar una linea divisoria
entre el mercado monetario o de re-
cursos a corto plazo y el mercado de
capitales o de recursos a largo plazo, se
considera necesario tratar, en lo posible,
de mantener esta division. Ella permite,
indudablemente, un diagnostico mas
acertado del funcionamiento de dichos
mercados y de la influencia de la politica
monetaria en la estabilidad de precios y
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en la asignacion de recursos. Es bien sa-
bido que el campo de accion por exce-
lencia de la politica monetaria se con-
centra precisamente en el mercado de
corto plazo y muy poco en el de capi-
tales.

Ademas de esta division, parece con-
veniente, para los futuros simposios y
publicaciones, que exista una separacion
tematica entre el llamado mercado or-
ganizado y el no organizado. Por otra
parte, en los simposios celebrados, inclu-
yendo el realizado recientemente en Cali,
no han sido tratados ni cuantificados
algunos sistemas de ahorro e institu-
ciones financieras, tales como los fondos
ganaderos, las cooperativas de ahorro y
crédito, los fondos de pension creados en
las empresas, el sistema de seguridad
social (Instituto Colombiano de los Se-
guros Sociales y Cajas de Prevision), el
Fondo Nacional de Ahorro y algunos
otros intermediarios financieros.

Los documentos presentados en el
primer simposio se refirieron especial-
mente a la inflacion y el ahorro, la pro-
teccion de algunos activos financieros en
Colombia contra la erosion monetaria, el
régimen de inversiones forzosas y final-
mente, la discusion de los distintos
puntos de vista sobre la capacidad de
ahorro del sector publico y privado, sin
que se llegara a conclusiones definitivas.
En el segundo simposio se analizaron
mas detalladamente las repercusiones de
la politica econdémica gubernamental
sobre el mercado de capitales y, primor-
dialmente, la acentuada distorsion de las
tasas de interés efectivas en este merca-
do. Por otra parte, durante el primer
simposio, las discusiones se centraron en
la problematica del mercado extraban-
cario, tema practicamente olvidado du-
rante el segundo simposio, en el cual las
Unidades de Poder Adquisitivo Constan-
te —UPAC— ocuparon el lugar prefe-
rente.

COYUNTURA ECONOMICA

En los dos primeros certamenes rea-
lizados no se di6 una solucion explicita
al problema de las tasas de interés sub-
sidiadas ni al del régimen de inversiones
forzosas que obstaculizan el desenvolvi-
miento financiero y restan eficiencia al
mercado de capitales. El1 Grupo de Es-
tudios de las Instituciones Financieras
creado por el Gobierno a raiz del primer
simposio, partiendo de la premisa de una
economia dual, insistio en la necesidad
de conservar un mecanismo de subsidio
para el sector rezagado de la economia.
En consecuencia, propuso sustituir el
sistema de crédito subsidiado e inver-
siones forzosas por instrumentos fiscales,
sin que se hubiera implementado esta

formulacion de politica economica hasta @

la realizacion del segundo simposio. So-
lamente a partir del mes de agosto de
este ano se adoptaron algunas medidas
acordes con dicha concepcion.

Desafortunadamente, en ninguna de
las dos ediciones sobre los simposios de
Mercado de Capitales en Colombia, se
publicaron los resimenes correspondien-
tes a las discusiones. Indudablemente, la
divulgacion de una sintesis de ellas seria
una contribucion importante, que per-
mitiria a los interesados profundizar
sobre la materia y conocer los diferentes
puntos de vista acerca de los temas tra-
tados.

C.P.V.
B. La vida politica de Colombia'

1. Payne, James L. Patterns of Con-
flict i Colombia. New Haven: Yale
University Press, 1968, 571 paginas.

Este es un estudio sico-social de los

incentivos para actuar en politica y de
! Se cuenta en la actualidad con no menos de setenta
disertaciones doctorales de universidades nortea-
mericanas y europeas que analizan en forma siste-
matica uno o varios aspectos de la vida politica
colombiana. La mayoria de estos trabajos no ha
sido publicada y, por lo tanto, es casi completa-
mente desconocida en el pafs.
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los conflictos originados por éstos, en
cuanto unos y otros son observables en
los dirigentes politicos de Colombia en
los ultimos tiempos.

Por “incentivo” el autor entiende
aquella satisfaccion profunda, intima,
que se deriva del éxito en la vida politica
y que hace comprensibles los compor-
tamientos personales encaminados a
obtener ese éxito. Payne supone que los
incentivos mas importantes de los poli-
ticos colombianos™ se pueden reducir a
dos: la satisfaccion que proporciona el
prestigio adquirido (“status”), o la que
da el lograr que se realicen determinadas
politicas. Payne ademas considera a estos
dos tipos de incentivo, el de prestigio y el
de politicas ejecutadas, como los dos
extremos de un continuo sobre el cual se
podria ubicar a cualquier sistema poli-
tico.

Partiendo de estas hipotesis y basado
en documentos de la época, en estudios
previossobre lapolitica colombiana,enuna
serie de encuestas a importantes lideres
politicos y en conversaciones con expertos,
Payne trata de interpretar un gran nu-
mero de aspectos de la vida politica del
pais. Por ejemplo, la estructura y fun-
cionamiento de los partidos politi-
cos, la estructura del poder politico
nacional, el papel del Presidente y del
Congreso, el proceso de elaboracion del
presupuesto nacional, la época de la
violencia, el papel desempenado por los
militares en la politica y algunos otros
aspectos.

Como resultado central de su investi-
gacion, Payne afirma que el incentivo
predominante en los politicos colom-
bianos es el prestigio y que éste actua
con gran fuerza en ellos. Ademas, el
autor sostiene que, dadas las tradiciones,
limitaciones socio-economicas y reglas
del juego politico existentes en el pais, la
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explicacion de los grandes conflictos
politicos de los ultimos afios y de sus
eventuales soluciones, so6lo es compren-
sible si se presupone un intenso afan de
prestigio como incentivo dominante en
los politicos colombianos.

Estas conclusiones centrales de la in-
vestigacion de Payne son suceptibles de
critica. No parece existir suficiente in-
vestigacion sobre la naturaleza de los
incentivos en la sicologia humana como
para justificar la decision inicial, tomada
por el autor, de reducir a dos los incen-
tivos predominantes en los politicos: el
de prestigio y el de la ejecucion de pro-
gramas. Ademas, en el caso concreto de
Colombi~, aun cuando parece cierto que
muchos comportamientos de los poli-
ticos colombianos (y, se podria decir, de
los politicos de cualquier otra nacién), se
originan en la simple ansia de prestigio,
cabe la posibilidad de otros incentivos no
estudiados por el autor.

No obstante lo anterior, Payne pone a
disposicion del lector una amplia infor-
macion sobre la politica colombiana,
cuyo valor es independiente de la inter-
pretacion que le da el autor. Igualmente
proporciona un buen nimero de
hipotesis cuantificables que resumen
varios aspectos importantes de su argu-
mentacion. El mismo no pretende haber-
las comprobado rigurosamente, pero ha
acumulado en apoyo de las mismas cierto
nimero de razones serias y datos cuanti-
tativos suficientes como para hacerlas
plausibles. Pero, es necesario investigar
mas a fondo para poder determinar si
esas hipotesis corresponden a los hechos
o no.

2. Williams, Miles W. El Frente Na
cional: Colombia’s Experiment in Con-
trolled Democracy. Tesis doctoral,
Universidad de Vanderbilt, 1972, 235

paginas.

b
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Se trata de un estudio de las condi-
ciones, requisitos y consecuencias pro-
pias de un régimen de democracia con-
trolada como lo es, por definicion del
autor, el Frente Nacional. Williams ana-
liza como y por qué la élite politica
colombiana lleg6 a un acuerdo para im-
plantar ese sistema de gobierno, asi como
los factores que lo hicieron posible y
el respaldo que le dieron los politicos y
el electorado en sus primeros doce afios
(1958-1970) de existencia. Este respaldo
se juzgo a la luz de los resultados electo-
rales y de cuatro encuestas de opinion
publica. Williams observa que los sistemas
de democracia controlada pueden desa-
rrollarse mas facilmente en paises de
vocacion democratica con bajos niveles
de participacion politica y de institu-
cionalizacion de la vida politica. Si-
guiendo a S. P. Huntington, el autor
entiende por ‘‘institucionalizacion”
aquel proceso por medio del cual las
organizaciones y procedimicntos del sis-
tema politico adquieren valor y estabili-
dad. Cuando existe cierto desequilibrio
entre la participacion y la instituciona-
lizacion, se puede lograr la estabilidad
(que no excluye el cambio moderado)
por medio de coaliciones que restrinjan
el juego democratico. El autor considera
a este respecto, ademas, del caso colom-
biano, los casos de México y Austria.
Pero cuando el desequilibrio es excesivo,
como es, en opinién de Williams, el caso
de Colombia en 1970, dichas coaliciones
se tornan inoperantes y no logran pro-
ducir estabilidad politica.

Parece que Williams, como muchos
otros observadores de la época, se ha
dejado impresionar excesivamente por
los resultados de las elecciones presiden-
ciales de 1970. En ellos, cree observar
indicios de un agudo e irreparable dese-
quilibrio entre la institucionalizacion del
Frente Nacional y los niveles de partici-
pacion politica. La hostilidad del electo-
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rado al sistema aumenta mientras los
partidos tradicionales, pilares basicos de
la coalicion frentenacionalista, se debi-
litan. Esta interpretacion de los-hechos,
plausible a la luz de los datos existentes
hace dos o cuatro afios, no parece
compaginarse con el fenomeno electoral
de 1974.

R.L.L.

C. Una entrevista con el profesor Fried-
man

Entrevista realizada por el periodista
Francis Cairncross al Profesor Milton
Friedman y aparecida el 21 de septiem-
bre de 1974 en el periodico londinense
The Guardian, con el titulo “Inflaciéon
vs. Civilizacion™? .

Francis Cairncross: Profesor Fried-
man, en anos recientes hemos visto una
aceleracion en la inflacién en todo el
mundo. ¢Qué la ha provocado?

Milton Friedman: En los ultimos 20
afios todos los paises en el mundo han
recurrido en forma creciente a la ma-
quina impresora, bien sea para financiar
los gastos del Gobierno o para promover
el pleno empleo. Esto ha producido un
resultado comun: ha habido una ten-
dencia creciente, en la mayoria de los
paises occidentales, hacia una tasa mas
alta de expansion monetaria.

FC: ¢Pero no se ha acelerado repenti-
namente la inflacion mundial?

MF: No realmente; la conciencia pu-
blica de lo que ha venido sucediendo ha
aumentado y el retardo entre la expansion
monetaria y su manifestacion en la for-
ma de aumentos de precios se ha acor-
tado.

FC: ¢Por qué cree que los Gobiernos
han seguido politicas que han probado
ser inflacionarias?

2 Traducida por José Giordanelli.
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MF: Por tres razones: una data de hace
varios miles de afos y ha sido la fuente
de casi todas las inflaciones de la histo-
ria.

FC: ¢Cual es?

MF: La inflacion es la forma de tribu-
tacion que puede ser impuesta sin legis-
lacion. Es también una forma de tribu-
tacion que es particularmente seductora.
Al principio la gente la encuentra es-
pecialmente atractiva, porque los prime-
ros efectos de la inflacion son expansio-
nistas y agradables. Es como el primer
trago que se toma. So6lo en la mafana
siguiente se tiene el guayabo.

FC: ({Pero el Gobierno solo impone la
inflacion porque sus electores se lo de-
mandan?

MF: Eso es correcto. Las mismas per-
sonas que en Inglaterra protestan mas
vigorosamente contra la inflacion han
sido las mas enérgicas en solicitarle a sus
parlamentarios que voten por pagos de
bienestar mas altos, mayores gastos en
vivienda y asi sucesivamente. Hace mas
de un siglo el economista francés Fre-
deric Bastiat dijo: “Gobierno es aquella
ficcion por medio de la cual todos creen
que pueden vivir a expensas de los de-
mas”. Si sus constituyentes le estdn
pidiendo que gaste mas dinero y al
mismo tiempo objetan con fuerza que les
aumenten los impuestos, entonces tiene
que poner en vigencia el gravamen oculto
de la inflacion. Es un impuesto particu-
larmente vicioso y destructivo. Pero es
una forma efectiva de obtener ingresos.

FC: ¢Cual es la segunda razon para que
los Gobiernos generen inflacion?

MF: Es nueva. Es la herencia Keyne-
siana del compromiso gubernamental de
mantener el pleno empleo. Es la reaccion
del piblico en general a la gran depresion
de 1929—1933 en los Estados Unidos y
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al prolongado periodo de alto desempleo
en los afos veinte en la Gran Bretana. Ha
habido mayor preocupacion y temor
acerca del desempleo que acerca de la
inflacion. Tipicamente, la inflacion em-
pieza porque el Gobierno imprime mas
dinero. Al principio esto lleva a niveles
mas altos de empleo, pero entonces la
gente empieza a preocuparse por la in-
flacion, el Gobierno y las autoridades
monetarias tratan de detenerla e inme-
diatamente se produce un clamor
publico; asi la politica se invierte: el

Gobierno empieza a gastar mas dinero.
Una tasa de inflacion cada vez mas alta
se genera por reacciones exageradas a
recesos transitorios.

FC: ¢Cual es la tercera razon?

MF': El error de los banqueros centrales,
que han confundido dinero con crédito
y se han propuesto como meta el mante-
ner bajas las tasas de interés, en vez de
prevenir un crecimiento indebidamente
rapido en la cantidad de dinero. Por pa-
rado6jico que parezca, las altas tasas de
interés actuales son una consecuencia de
la tentativa de mantener bajas las tasas
de interés, por parte de los banqueros
centrales. Han podido hacer eso, tempo-
ralmente, a través de un alto crecimiento
monetario que ha producido inflacién y
que, a su vez, ha elevado las tasas de in-
terés a niveles sin precedentes histori-
camente.

FC: ¢No cree usted que las sequias, las
malas cosechas y el acuerdo de los pro-
ductos de petroleo tienen algin efecto
sobre la inflacion?

MF: No. Yo creo que €so es una excusa
y no una razoén. El acuerdo de produc-
tores de petroleo ha contribuido a em-
pobrecernos a todos; redujo nuestros
ingresos reales; sise gasta mds en petro-
leo, ¢no nos deja eso con menos para gas-
tar en otras cosas? ¢Por qué no descien-
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den otros precios, o no aumentan tan
rapidamente? Es una falacia total supo-
ner que el aumento en el precio del pe-
troleo, o de otros bienes, ha tenido un
efecto significativo sobre la inflacion.

FC: ¢éQué cree que sucedera en el fu-
turo? <¢Se continuara acelerando la in-
flacion?

MF: No creo que la respuesta sea la
misma para todos los paises. Las perspec-
tivas son mucho mejores para Japon y
Alemania que para la mayoria de los
otros paises; son ellos los que, pro-
bablemente, mas cuentan con la opinion
publica que apoyara el tipo de medidas
que se necesitan para reducir la inflacion.

FC:
terra?

¢Y en los Estados Unidos e Ingla-

MF: Tengo la impresion de que en am-
bos paises el publico se ha anticipado a
sus lideres. Nos estamos alejando cada
vez mas de aquellos malos dias de alto
desempleo y adquirimos cada vez mas
experiencia con el nocivo presente de
inflacion. Pero en ninguno de nuestros
paises ha perdido su estimulo la reaccién
politica contra el desempleo, en ninguno
ha ganado suficiente impulso la reaccion
politica contra la inflacion. Si tengo que
adivinar, creo que las muy altas tasas de
inflacion actuales iran disminuyendo,
tanto en su pals como en el nifo. En
Estados Unidos la tasa de inflacién dis-
minuird bruscamente dentro de un afio
o dos, pero no sera un cambio perma-
mente; tan pronto como empiece a
descender, la gente olvidara su preocu-
pacion con las altas tasas de inflacion y
empezara a preocuparse por las mode-
radas tasas de desempleo que acompafia-
ran la disminucion. Sin duda entraremos
en otro de estos ciclos.

FC: ({Cree que una politica de ingresos
es un coadyuvante esencial de una po-
litica monetaria estricta?

COYUNTURA ECONOMICA

MF: No. En absoluto.
FC: (¢Por qué?
MF: Una politica de ingresos es parte

de la enfermedad y no del remedio. Tal
como yo lo veo, el argumento fun-
damental para una politica de ingresos es
que las expectativas de inflacion se intro-
ducen en las negociaciones salariales y en
los contratos de pago.Entonces, cuando se
trata de disminuir la inflacion se encuen-
tra un atascamiento con salarios reales en
los que esta enclavada una expectativa
mas alta de inflaciéon. Los que apoyan la
politica de ingresos dicen: ‘“‘Acabemos
con esto desde el comienzo, no dejando
aumentar el nivel de salarios monetarios.
Podemos entonces tener los mismos sa-
larios reales que habriamos tenido, pero
a un nivel de precios inferior”. Si ese
argumento es valido, es un argumento
para poner indices a los salarios.

FC: La justificacion fundamental para
una politica de ingresos es que si tene-
mos que pagar un precio para acabar la
inflacion, entonces ¢€ste deberia ser
igualmente compartido entre los débiles
y los podersosos.

MF: El argumento para poner indices a
los salarios es, principalmente, que faci-
litara disminuir la inflacién. Opera de
esta manera: si un empresario llega a un
acuerdo con sus. trabajadores sobre una
negociaciones salarial cuando ambas
partes. esperan una inflacion del 10% y
ésta resulta del 6%, los salarios reales son
mayores que los que él crefa que iba a
tener que pagar; por consiguiente, reduce
su produccion para ajustarla a este ma-
yor salario. Si se ponen indices a los sa-
larios, entonces los salarios reales seran
lo que esperaba. Asi que el argumento
para poner indices es que reducen los
efectos secundarios —el costo— de dis-
minuir la inflacion.
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FC: ¢Qué tal poner indices a los valores
del Gobierno?

MF: La mas simple moral lo requiere.
Casi todos los que han comprado valores
del Gobierno en el pasado han sido en-
ganados, porque el interés que han re-
cibido ha sido mas que corroido por la
inflacion que ha ocurrido. Es el mismo
Gobierno el que se beneficia al esquilar
los corderos que producen la inflacion
que los esquila. Es una situacion absolu-
tamente inmoral e intolerable.

FC: ¢Y alos impuestos?

MF: Es también en parte un argumento
moral. El Congreso deberia votar los
impuestos que uno soporta. Con la in-
flacion, se esta sujeto a impuestos que
ningun congresista habria votado a favor.
No se habrian podido obtener, a través
del Congreso, gravimenes sobre los
grupos de bajos y medianos ingresos tan
altos como los que se imponen ahora
sobre la gente porque la inflacién los ha
empujado a categorias —de impuestos—
mas altas. Hay un segundo argumento
para poner indices a los impuestos.

FC: ¢éCual es?

MF: Reducen el incentivo para que un

Gobierno genere inflacién. Si hay indices

sobre los impuestos, el gravamen oculto
de lainflacion dara ainuna ganancia al Go-
bierno, pero sera mucho mas pequefa.
Un tercer argumento para poner indices
a los impuestos es que se reducen las
perturbaciones que la inflacion produce
en la industria. Con la inflacion, los
impuestos tienden a caer sobre el capital
y no sobre su utilidad; esto desanima la
inversion y el uso eficiente del capital,
haciendo que sea mucho mas dificil
reducir la inflacion.

FC: Para resumir, ¢coOmo deberia un
pais empezar a remediar la inflacion?
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MF: Hay solamente un remedio para la
inflacion y solo el Gobierno lo puede
llevar a cabo, disminuyendo su propio
gasto y el crecimiento monetario, lo cual
reducira el gasto privado. No hay ningu-
na manera de reducir la inflacion que no
provoque un aumento transitorio en el
desempleo y una reduccion temporal en
la tasa de crecimiento de la produccion.
Pero estos costos son considerablemente
menores a los que se incurrirfan permi-
tiendo que el mal de la inflacion se
aumente sin control; si eso se permite, se
destruira la civilizacion tal como la co-
nocemos actualmente. El dolor de la
transicion, sin embargo, se puede reducir
administrando sedantes.

FC: é{Qué quiere decir?

MF: Primero, el remedio se debe impo-
ner gradualmente. Disminuyendo pau-
latinamente las tasas de gasto del Go-
bierno y de crecimiento monetario, para
no imponerle una conmocion severa a la
economia. El segundo, y mas urgente
sedante, es el de poner indices. Tercero,
asegurarse de- que se tiene un sistema
de bienestar adecuado y recursos para
ayudar a los desempleados, perjudicados
en el proceso de ajuste, en el corto y el
largo plazo. Después de eso, la necesidad
mas urgente es contar con una opinion
publica que apoye esta politica. La in-
flacibn es una enfermedad muy vieja,
hemos tenido miles de afios de experien-
cia con ella; no hay nada mas simple,
desde el punto de vista técnico, que de-
tener una inflacion; el problema real es
engendrar el mandato politico que res-
palde una politica para acabar la infla-
cion.

FC: <{Como se comportan los Estados

Unidos de acuerdo a esta prescripcion?

MF: Practicamente nada ha sucedido
hasta el momento.
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FC: <(éPero el Banco de la Reserva Fe-
deral ha venido siguiendo una politica
monetaria restrictiva?

MF: En absoluto.Se debe distinguir
entre lo que se dice y lo que se hace. Las
tasas de interés han estado muy altas,
pero porque la politica monetaria ha
sido complaciente. La tasa de crecimien-
to de la oferta monetaria, en los Estados
Unidos, ha sido mas o menos constante
por 3 afios; en los ultimos 2 6 3 meses
esta tasa ha mostrado alguna disminu-
cion, pero disminuciones temporales
similares se han presentado en el pasado.
Asi, mientras que tengo la firme espe-
ranza de que éste sea el comienzo real de
un periodo de crecimiento monetario
relativamente bajo, las estadisticas aun
no confirman que tal cambio haya ocu-
rrido.

COYUNTURA ECONOMICA

FC: &Y acerca de Inglaterra?

MF: En los ultimos 2 anos, la tasa de
crecimiento de su cantidad de dinero ha
sido tan rapida que todavia no ha sido
absorbida en el gasto. La cantidad de
dinero por cada unidad de producto ha
aumentado muy substancialmente, com-
parada con el nivel de precios. Asi que
yo trataria de llevar la tasa de crecimien-
to monetario a un nivel mas bajo
—mucho mas bajo— que la que ha preva-
lecido en los ultimos 2 anos; pero de
ninguna manera tratarfa de compensar
las bajas tasas de crecimiento de los
ultimos 6 u 8 meses, creo que se puede
considerar que éstas simplemente han
absorbido el exceso de liquidez acumu-
lado en los altimos 2 afos.
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FDESARROUO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin animo de lucro dedicada a promover
el adelanto cientifico y cultural y la educacidn superior, orientdndolos hacia el desarrollo

econdmico y social del pafs.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente o con la colaboracion de
universidades y centros académicos, proyectos de investigacion sobre problemas de

interés nacional.

Entre los;temas de investigacion que han sido considerados de alta prioridad estdn la
planeacion econdmica y social, el disefio de una politica industrial para Colombia, las
implicaciones del crecimiento demogréfico, el proceso de integracion latinoamericana, el

desarrollo urbano y la formulacion de una politica petrolera para el pafs.

FEDESARROLLO se propone ademas crear una conciencia dentro de la comunidad
acerca de la necesidad de apoyar a las Universidades colombianas con el fin de elevar su
nivel académico y permitirles desempefiar el papel que les corresponde en la

modernizacion de nuestra sociedad.
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