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COYUNTURA ECONOMICA

CUADROTI — 1 CIFRAS PRINCIPALES, PRIMER TRIMESTRE 1973

Diciembre Marzo Variacion
1972 1973 %
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 106.8 6.8
Alimentos 100.0 108.7 8.7
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 106.4 6.4
Alimentos 100.0 108.6 8.6
Medios de pago $ millones 29.842.0 30.545.0 2.4
Depositos en cuenta corriente 18.979.0 22.923.0 20.8
Moneda fuera de bancos 10.863.0 7.622.0 —2908
Reservas internacionales del Banco de la Republica
Brutas US$ millones) 392.7 479.5 86.8*
Netas . 345.2 432.0 86.8*
Liquidas 303.0 396.2 982
Tasa de cambio $ por dolar 21.4 23:2 1.8
Primer trimestre Variacion
1972 1973 %
Valor total de transacciones en la bolsa de valores  $ millones 180.2 301.9 67.5
Balanza cambiaria - Bienes (neto) US$ millones 24.4 74.2 104.1
Reintegros por exportaciones de café 97.3 143.4 47.4
Reintegros por otras exportaciones 82.1 94.0 14.5
Importaciones de bienes 155.0 163.2 523
Balanza cambiaria - Servicios (neto) —33.7 —25.1 =255
Importacion 66.9 77.8 16.3
Exportacion 33.2 527 58.7
Balanza cambiaria - Financiacion neta —-17.0 39.6 =232.9
Registros de exportacion 179.0 249.1 39.1
Café 100.4 125.3 24.8
Otras 78.6 123.8 5175
Registros de importacion 193.2 263.9 36.8
Reembolsables 17:341 228.5 32.0
No reembolsables 20.1 35.4 76.1

* Valor absoluto



Introduccion y Resumen

Durante el primer trimestre de 1973 la
cconomia colombiara registro un ritmo
satisfactorio de crecimiento, un compor-
tamiento vigoroso del sector externo y
una desmesurada elevacion en el nivel in-
terno de precios. Los dos primeros indi-
cadores corresponden en términos gene-
rales a la continuacion de las tendencias
observadas durante el ano de 1972. El
ultimo senala una peligrosa agravacion de
las tendencias inflacionarias observadas
en los dos anos anteriores.

Con base en el consumo industrial de
energia eléctrica se ha estimado en 7.7%
el crecimiento del sector manufacturero
durante el trimestre. La informacion dis-
ponible para el sector agricola permite
prever cosechas abundantes en los prin-
cipales productos para este ano a pesar
del intenso verano durante el perfodo
octubre 1972 — febrero 1973. Merece
destacarse el incremento de la construc-
cion en el trimestre (cerca de 20% para
todo el pais) habiendo registrado Mede-
llin, Cartagena y Barranquila la mayor
actividad en este sector.

El notable incremento tanto de las

exportaciones como de las importaciones
le confiere al sector externo un especial
dinamismo dentro de la actividad ccono-
mica general. Los registros de exporta-
cion en el trimestre ascendieron  a
US$249 millones cifra que representa un
incremento  de 39%  con respecto al
misnio periodo de 1972, Lsta suma es-
tuvo constituida por partes casi iguales
entre exportaciones de  cafée (US$125
millones) y exportaciones nucvas
(US$124 millones). El ritmo de creci-
miento con respecto al primer trimestre
del ano anterior fuce de 25% para cl caf¢
y de 58% para las exportaciones nuevas.

El mayor valor de las exportaciones
cafeteras obedece exclusivamente al in-
cremento de los precios internacionales
del grano. El volumen de embarques de
café disminuyd en 110.000 sacos de se-
senta kilos durante el primer trimestre de
este ano con respecto al primer trimestre
del ano anterior. Al incremento de las
exportaciones nuevas o no-tradicionales
contribuyeron tanto factores favorables
de precios externos como aumentos en el
volumen de despachos.



[.a actual bonanza cafetera no le resta
validez al objetivo que se ha trazado el
pais c¢n materia de comercio exterior:
reducir la vulnerabilidad del sector exter-
no colombiano a través del incremento y
la diversificacion de las exportaciones.
Esto significa que a mediano y largo
plazo debe seguir disminuyendo la im-
portancia relativa del café dentro de las
ventas totales al exterior, a medida que
s¢ Incrementan
otros productos agropecuarios, y e¢n es-
pecial las de productos manulacturados.

las cxportaciones de

Se ha hecho un notorio avance en
materia de exportaciones durante los al-
timos afos. Sin embargo, debe tenerse en
cucnta que para 1977 el pafs requerira
importaciones de bienes y servicios del
orden de US$2.000 millones. AGn con
bucnos precios,cs poco probable que las
exportaciones de café puedan exceder la
cifra de US$600 millones en ese ano. Es
decir, las dos terceras partes de las nece-
sidades  de divisas del pafs dentro de
cuatro anos tendran que provenir de las
exportaciones de servicios y de las de
bienes distintos del café.

Los registros de importacion alcan-
zaron la cifra de US$264 millones cn el
primer trimestre del ano, para un creci-
miento de 37% con respecto al primer
trimestre de 1972 (US$193 millones). El
aumento de las importaciones es conve-
niente en la situacion actual de la econo-
mia colombiana; ayuda a incrementar la
oferta global a corto plazo en un perfodo
de recalentamiento del mecanismo eco-
nomico por exceso de demanda tanto
interna como c¢xterna; evita un creci-
miento aun mayor de las reservas inter-
nacionales y la sub-siguiente expansion
de los medios de pago y cleva los ingre-
sos fiscales a través de recaudos aduanc-
ros. El rapido crecimiento de las expor-
taciones y la situacion interna de precios
hacen aconsejable proceder mas vigoro-
samente en la liberalizacion de las impor-
taciones.
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Los recientes traslados de la lista de
licencia previa a la lista de libre impor-
tacion clevan a 42% aproximadamente
la proporcion de las importaciones en
listalibre dentro del total. Esa proporcion
debe serguir aumentando. El manteni-
micnto de resiricciones administrativas a
las importaciones no puede justificarse
en la actualidad con argumentos de ba-
lanza de pagos; se esgrimen mas bien
razones de tipo proteccionista para de-
fender el sistema de licencia previa. Re-
sulta mas eficiente encomendarle esa
funcion al arancel aduanero complemen-
tandolo con una politica cambiaria flexi-
ble.

El ¢xito indiscutible de la promocion
de las exportaciones ha contribuido a
resolver el problema cronico de la balan-
za de pagos y le ha traido al par's grandes
beneficios. Sin embargo, el auge de las
exportaciones ha tenido un costo. Esta
creando problemas ccondémicos y socia-
les que no son menos reales por haberse
originado en ¢l éxito. {Como deben dis-
tribuirse, por ejemplo, los beneficios de
las exportaciones? ¢Sobre quiénes de-
ben recaer los costos del subsidio a la
exportacion? ¢Cuando hay un contflicto
entre las necesidades del mercado inter-
noy la demanda externa, ¢como se resuel-
ve? ¢A favor de quién y como se resuel-
ve el conflicto entre los exportadores de
materias primas y los exportadores de
manufacturas que claboran esas mismas
materias primas? ¢En qué momento
pierde su justificacion el subsidio a deter-
minadas exportaciones? Las respuestas a
estos Interrogantes no son obvias. Re-
quicren un analisis cuidadoso de las dis-
tintas alternativas, de sus respectivos
costos y beneficios, tanto privados como
sociales. Si bien estos interrogantes po-
drian aparecer supertluos en condiciones
de mono-exportacion cafetera y crisis
estructural de balanza de pagos, tiene
plena vigencia para el pafs en las condi-
ciones actuales. La actitud simplista de



INTRODUCCION Y RESUMEN

exportar a cualquier precio no corrres-
ponde a las circunstancias presentes. In-
sistir en ella conduciria a una asignacion
ineficiente de recursos y terminaria por
crearle resistencias innecesarias a la acti-
vidad exportadora dentro de la opinion
publica. Habiendo iniciado con resul-
tados tan favorables el proceso de pro-
mocion de exportaciones, debe el pafs
procurar que el crecimiento futuro en
ese campo resulte compatible con la efi-
ciencia economica y con la equidad so-
cial.

En el presente nimero de COYUNTU-
RA ECONOMICA aparece un estudio
sobre la relacion entre los precios exter-
nos y la produccion, consumo y precios
internos de varios productos agropecua-
rios. Dicho estudio permite apreciar algu-
nos de los problemas —a la vez que las
oportunidades— que trae consigo la aper-
tura de los mercados internacionales para
determinados productos destinados en el
pasado solamente a satisfacer la demanda
interna.

El indice nacional de precios al con-
sumidor registro incrementos de 6.8%
para obreros y de 6.4% para empleados
durante el primer trimestre de 1973. (En
el mismo periodo del ano anterior los
incrementos fueron de 3.0% y 3.7% res-
pectivamente). Los peligros inflaciona-
rios que desde hace mas de un ano se
advirticron en COYUNTURA ECO-
NOMICA, estan actualmente en plena
evidencia. La elevacion generalizada de
los precios que ha caracterizado los pri-
meros meses de este ano permiten pro-
nosticar una inflacion interna superior al
20% en 1973. En el capitulo sobre pre-
cios se hace una discriminacion de los

componentes del renglon alimentos con
el fin de determinar su incidencia relativa
sobre el alza del costo de la vida en el
primer trimestre. Lo mismo se hizo para
el renglon vestuario. Las alzas se regis-
tran tanto en productos que reflejan las
fluctuaciones de precios internacionales
(carne, café, chocolate, cucros) como en
bienes producidos v consumidos inter-
namente (papa, platano, naranja, tomate,
panela) y sobre los cuales no puede afir-
marse que esté operando la inflacion
externa.

Mas ain, para algunos productos es
posible mantener aislado por algan tiem-
po el precio interno del precio interna-
cional a través del sistema de control de
precios. Asi, por ejemplo, la clevacion de
los precios internacionales del petroleo
crudo atn no se ha reflejado en la estruc-
tura interna de precios de los combus-
tibles. Algo similar ocurre con el trigo, el
azucar y el algodon productos para los
cuales existen dos mercados diferentes,
¢l internacional y el doméstico. El precio
interno de venta del trigo se ha mante-
nido a $2.800 la tonelada a pesar de que
su precio internacional es del orden de
$3.000 la tonelada. Los precios internos
tanto del algodon como del aztucar du-
rante el primer trimestre de este ano se
mantuvieron estables a niveles inferiores
a los internacionales. Las alzas en los pre-
cios internos de esos productos pueden
aplazarse, pero no indefinidamente. Las
cifras sobre precios en el primer trimes-
tre no parecen respaldar la afirmacion de
que la inflacion colombiana es funda-
mentalmente importada. Lo que es mas
preocupante atn, la informacion dispo-
nible sugiere que buena parte del compo-
nente externo de la inflacion esta toda-
via por importarse.



Actividad EconOtmica General

A. Industria manufacturera

En ¢l cuadro 1.1 se presentan las ci-
fras de consumo de energria el¢etrica para
usos industriales en Bogota, Medellin,
Barranquilla y ¢l Valle. Aunque ¢l pe-
riodo para el cual se dispone de datos es
demasiado corto para proyectar ¢l cre-
cimiento del sector manulacturero en
1973, las cifras disponibles dan una
buena idea de la tendencia. Las cilras pa-
ra las ciudades y departamentos men-
cionados, las cuales consumen aproxima-
damente el 92%  del total de consumo
industrial de enerara eléetrica, indican un
crecimiento del sector manulacturero de
aproximadamente 7.7%  entre enero vy
marzo de 1973 ¢ igual periodo de 1972,
Dicho crecimiento es inferior al registra-
do en 1972 en relacion a 1971 (11.0% ).
la disminucion en la tasa de crecimiento
no fue generalizada a todos los departa-
mentos. En el Valle v Bogotd, aumento
Ja tasa de crecimiento del uso industrial
de energia cléetrica. Mientras que en
Medellin disminuy6 dicha tasa de creci-
micento vy en Barranquilla bajo ¢l uso de
energia cléctrica en relacion a igual pe-
riodo del ano anterior.

Owro indicador que resulta interesante

para dar una idea del comportamiento
del sector industrial es el de ventas de
carton' . En el cuadro 11.2 y I1.3 se pre-
senta ¢l crecimiento de ventas de empa-
ques de carton discriminada por ciudades
y principales actividades industriales.

Como se pucde observar, las ventas
totales de empaques de carton aumenta-
ron 10.0% entre el primer trimestre de
1973 y el mismo periodo de 1972, cifra
que resulta inferior a la registrada entre
iguales periodos de 1971-1972
(11.57 )*. La comparacionde ritmos de
crecimiento de ventas de los principales
scctores industriales, parece confirmar
una menor actividad industrial en este
primer trimestre en relacion a 1972,

En el cuadro II.4 sc presentan las ci-
fras de aceptaciones y despachos de pro-
ductos terminados de acero de Acerias
Paz del Rio. Los cuales crecieron 57.3%
y 72.7% e¢n el primer trimestre de este

Por wutilizarse el carton principalmente para
cmpaques, los cuales tienden a variar directamente
con el volumen de ventas, este producto constituye
un buen indicador de las ventas de empresas que lo
utilizan.

Si se excluyen las exportaciones, el crecimiento en
1973 habria sido de solo 8.3%.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADRO II — 1

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA PARA USOS INDUSTRIALES. PRIMER TRIMESTRE
(Miles de KWh)

Variacion Variacion
1971 1972 % 1973 Te
Bogota 159.4 171.5 7.6 [0l 15.0
Barranquilla 42.0 50.0 192 47.6 —5.0
Medellin 102.7 140.0 28.3 148.4 6.0
Valle 1113t 120.6° 8.4 135.6% 12.5
Total 421.8 432.1 14.3 528.8 9.9

Fuente: Banco de la Republica
Estimado

Corporacion Autonoma Regional del Valle del Cauca C. V. C.

ano cn relacion a igual periodo de 1972,
Dicho incremento ¢s indicio de una ma-
yor actividad en los sectores que utilizan
este insumo, particularmente el sector de
construccion.

En el cuadro II.5 se puede observar la
variacion en la produccion de algunos
productos, en el primer trimestre de este

CUADRO 1I — 2

VARIACION PORCENTUAL EN VENTAS DE
CARTON POR REGION GEOGRAFICA
PRIMER TRIMESTRE

1972 1973
Barranquillla 21.8 {1
Bogota 37.6 3%
Medellin 14.5 41.8
Cali 0.2 5.6
Caldas 059, —7.6
Subtotal 14.4 8.2
Exportaciones = 18.9
Total 11.5 10.0

Fuente: Informacion suministrada directamente a
FEDESARROLLO por la industria de carton.

ano comparado con igual periodo de
1972.
B. Sector agricola

El mtenso verano registrado en el pais
1972 v

1973 afectd en oran me-

durante los Gltimos meses de
comienzos de
dida la actividad agricola. Segin estima-
ciones oliciales, ¢l valor total de las
pérdidas ocasionadas por el verano as-
cienden a $778 millones para el perfodo
comprendido entre octubre de 1972y

febrero de 19757 (cuadro 11.6).

En ¢l cuadro 117 sc¢ presentan las ci-
fras de produccion y drea sembrada de
alounos productos agricolas durante ¢l
primer semestre de 19720 asi como las
estimaciones de produccion y arca sem-
brada en ¢l primer semestre de 1973, las
cuales han sido claboradas por ¢l Minis-
terio de Aericultura ¢ IDENMA en base a
la situacion actual de los cultivos; se in-
cluye tambicn en el cuadro citado ¢l es-

3 Oficina de Plancamicuto del Servicio Colombiano
de Meteorologia o Hidrologra. Evaluacion de las
pérdidas ocasionadas cn ol pais por la temporada
de sequia. Octubre de 1972 febrevo de 1973,
Ministerio de Asricultura, abril de 19735,
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CUADRO II — 3

VARIACION PORCENTUAL POR GRUPOS DE
ACTIVIDAD ECONOMICA. PRIMER TRIMESTRE

1972 1973
Papel v carton 2.8 14.0
Alimentos 23.3 8.8
Productos quimicos no industria-
les 101.2 .5
Productos quimicos para usos
industriales —14.3 =t
Caucho 44.7 26.6
Derivados del petroleo y carbon 197.1 30.3
Cemento 369.6 =77
Vidrio 35.4 18.3
Industria metalmecanica y
metalargica 9.3 [EsE;
Otros 0.1 56.4
Exportaciones —0.8 18.9
Total 11.5 10.0

Fuente: Informacion suministrada directamente a
FEDESARROLLO por la industria de carton.

timativo de las pérdidas causadas por el
verano en algunos de los cultivos escogi-
dos.

Los estimativos para el primer semes-
tre de 1973 indican aumentos importan-
tes en la produccion de arroz, cebada,
trigo y sorgo, con respecto al mismo pe-

COYUNTURA ECONOMICA

riodo del ano anterior. Dos cultivos que
tienen una gran importancia en el total
de la produccion agricola, maiz y papa,
experimentan leves descensos en la pro-
duccion de este semestre, al compararla
con la primera mitad del ano de 1972.

D¢ acuerdo con los estimativos de
produccion, la actividad agricola en ¢l
primer semestre de este ano muecestra sig-
nos de 1‘(‘cupcr;l(‘i()n, a pesar de los efec-
tos del verano registrado hace algunos
meses.

En ¢l cuadro 1.8 aparecen las impor-
taciones de productos agricolas realiza-
das por el IDEMA hasta ¢l mes de mayo
de 1973, Puede apreciarse el volumen de
las importaciones de maiz, soya y ceba-
da, productos en los cuales el pafs se
habia abastecido normalmente en anos
anteriores. Las importaciones de soya y
malz ticne su causa seguramente en una
disminucion de la oferta interna, junto
con una demanda doméstica cada vez
mas importante. En el caso de la cebada,
aunque la produccién se ha incrementa-
do notoriamente, el consumo interno
asciende a 151.000 toneladas, por lo que
se necesitaria un aumento muy impor-
tante en la extension cultivada  para
lograr satisfacer la demanda nacional.

En resumen, aunque hay indicios de
recuperacion en la produccion agricola,

CUADRO II — 4

ESTADO DE ACEPTACIONES Y DESPACHOS DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACERO
Primer Trimestre de 1972 y 1973

(Toncladas)
1972 1973* Variacion
Aceptaciones 37.817 59.484 57.3
Despachos (Ventas) 34.160 59.003 720

* No incluye exportaciones
Fuente: Acerias Paz del Rio



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

CUADRO II — 5
PRODUCCION (Primer Trimestre)

Producto Toneladas Variacion
1972 1973 T
Cemento! 914.982 249.447 12.8
Lingotes de acero 68.632 61.899 —9.8
Soda Caustica 14.938 17.221 15.3
Bicabornatos 870 952 9.4
Carbonatos 24.867 40.664 63.5

Fuente: Banco de la Republica

Enero

subsisten dificultades en algunos produc-
tos que son insumos basicos de industrias
que estan en expansion. Tal es el caso del
maiz, la soya y el sorgo®, los cuales son

Segin FEDERAL (Federacion de Alimentos
Concentrados para Animales), a pesar de que la
cosecha de sorgo en este semestre supera la de hace
un ano, se requiere importar 80.000 toneladas para
llenar los pedidos de la industria avicola.

CUADRO II — 6

PERDIDAS OCASIONADAS POR EL VERANO
(Estimaciones — Octubre 1972 — Febrero 1973)

Producto Volumen Valor
Miles de Tons. $ millones

Algodon

Fibra de consumo nacional 2.0 38.0

Fibra de exportacion 13.0 263.7

Semilla 21.0 36.2
Maiz 87.0 205.0
Soya 2455 90.0
Arroz "97.5 60.0
Cebada 25.0 55.0
Otros * - 30.0
Total 77.8

Ffuente: Oficina de Planeamiento del Servicio Co-

lombiano de Meteorologia e Hidrologia.

* Incluye papa, frijol, sorgo, cana de azlcar,
hortalizas y frutales.

insumos de la industria fabricante de
alimentos para animales. Ante una de-
manda creciente de parte de la industria
avicola, es necesario fomentar el cultivo
de los productos mencionados; de lo
contrario, los problemas que ha alron-
tado la avicultura, sc agravaran en el
futuro.

II. INVERSION

A. Construccion

El ritmo de construccion, observado
durante el primer trimestre de 1973 cn
las principales ciudades del pars supera al
correspondiente para igual perfodo del
ano anterior, con la excepcion de Cali®.
Este hecho indica que continaa la recu-
peracion de esta actividad, fenémeno que
viene manifestandose desde el segundo se-
mestre de 1972 (cuadro 11.9).

En ¢l caso de Bogota, la actividad
constructora correspondiente al primer
trimestre de este ano super6 en 9.1% a
la registrada en 1972 para el mismo pe-
riodo; sin embargo, el area total ¢s me-
nor a la lograda durante el primer tri-
mestre de 1971 (cuadro 11.9).

La ciudad de Cali registréo un gran incremento en el
ritmo de su actividad edificadora durante 1972.
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CUADRO 1II — 7

PRODUCCION

AGRICOLA

Producto

Produccion
(Miles de Tons)

Superficice
(Miles de Has)

1972

I Semestre

1973
I Semestre

estimativos

1973
I Semestre

1972

I Semestre

Pérdidas ocasionadas
por ¢l verano”
cestimativos

Arroz {cascara) 9728 615.0
Cebada 39.0 49.0
Maiz 404.0 400.0
Sorgo 100.0 140.0
Trigo 20.0 75.0
Ajonjolt 4.9 4.0
Papa 55950 525.0
Soya 42.0 38.0

27.5 140.2 170.0
25.0 26.0 32.0
87.0 302.0 300.0
e 40.0 56.0
= 18.2 537140)
= 822 6.6
55.0 535.5

24.5 20.0 19.0

f‘ucnte: Ministerio de Agricultura OPSA y cuadro 11

~6.°

Se refiere a los estimativos de produccion para el primer semestre de 1973 realizados por OPSA ¢
IDEMA cn base a la situacion actual de los cultivos principales. Son datos preliminares sujetos a re-

vision.

El crédito concedido Banco
Central Hipotecario durante cncero de
1973 fuc de $147 millones mientras que
en 1972 fue de $130 millones y en 1971

de $168 millones.

l)()l‘ ('1

CUADRO 1I — 8

IMPORTACIONES DE BIENES AGRICOLAS
REALIZADAS POR EL IDEMA
(Miles de toneladas)

Producto Encro-Mavo
1973
Trigo 236.0
Maiz amarillo 41.4
Maiz blanco 23.1
Lenteja 15
Soya 15.0
Alverja 1.5:
Cebada 46.1
. Sebo 9.5
Aceite il
Trigo blanco 4.7

Fuente: IDEMA

Estimaciones de octubre de 1972 a febrero de 1973,

A este respecto vale la pena mencionar
la caida en la captacion de recursos por
parte de las c¢dulas del Banco Central
Hil_ml('c;u'i() (capitulo sobre ahorro vy
mercado de capitales); esta baja ha sido
compensada por la captacion de ahorro
lograda por las corporacionces de ahorro
v vivienda (hasta mayo habian registrado
operaciones por valor de $1.900 millones
de pesos aproximadamente). Sin embar-
2o, a pesar de que las corporaciones han
aprobado préstamos por un valor mayor
a la totalidad de los recursos captados,
debido a tramites legales y administrati-
vos solo han desembolsado un valor cer-
cano a los $500 millones de pesos. Lis
decir, hasta ¢l momento los recursos lo-
grados por las corporaciones de ahorro y
vivienda para la financiacion de construc-
cion no han sido canalizados en su totali-
dad hacia esc sector.

B. Inversion industrial

Como un indicador de la inversion
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CUADRO II -9

METROS CUADRADOS DE CONSTRUCCION EN ALGUNAS CIUDADES DEL PAIS‘
Primer Trimestre

Variacion Variacion Variacion

Ciudad 1970 1971 % 1972 % 1973 Vi
Barranquilla  69.972 82.852 18.4 31.694 = Gii7 42.666 34.6
Cali 102.527 85.994 —-16.1 150.601 75.1 123.655 -17.9
Medellin 91.752 80.675 — 11241 96.060 19.1 213.946 122.7
Bucaramanga 29.189 30.413 4.2 57.868 90.3 13713 27.4
Manizales 25.658 28.351 10.6 21.469 —24.3 28.414 323
Cartagena 14.297 10.785 —-24.6 14.233 32.0 23.150 62,7
Bogota © 485.6422 621.159 27.9 512.411 =175 559.1638 9.1
Total 819.017 940.229 14.8 884.336 —5.9 1.064.707 20.4

Fuente: Banco de la Repablica

' cAMACOL

Estimado

privada, s¢ presentan en el cuadro 1110
las cilras de licencias de importacion
por actividad
cconomica, durante el primer semestre

aprobadas sectores  de
de 1973 e igual periodo de 1971. Como
s¢ puede observar, el total de licencias
imcremento  signiticativa-
mente en el perfodo anotado (cerca de
un 72% ).
debe a la liberacion de importaciones
que ha tenido lugar en los tltimos meses.

aprobadas  se

[.a causa de¢ este aumento, se

Para ¢l resto del ano se puede esperar
un aumento de las importaciones de
bicnes de capital a causa de las medidas
que ha venido tomando el gobierno.
Mediante la resolucion niamero 9 de la
Junta Monetaria se establece una dismi-
nucion en los depositos previos para im
portar y se crea un cupo de crédito de
$600 millones en el Banco de la Republi-
ca, destinado a la [inanciacion a cinco
anos de la importacion de maquinariay
cquipo para la industria manufacturera,
cn desarrollo de nuevos proyectos espe-
cilicos.

C. Inversion de capital extranjero

Ixisten dos indicadores para estimar

el volumen de inversion  extranjera en
Colombia: los registros del Banco de la
Republica y las solicitudes de inversion
que recibe el Departamento Nacional de
Plancacion. En cuanto a este ultimo, sc
aprecia un incremento notable. Las soli-
citudes aprobadas en ¢l primer semestre
del ano anterior ascendicron a
US$3.458.125, mientras que las corres-
pondientes para el mismo perfodo de es-
te ano llegaron a US$9.352.326, lo que
da un incremento de mas del 170%.

En lo que respecta a los registros de
inversion extranjera también se presenta
un aumento importante (cuadro I.11)
Sin embargo este indicador a pesar de
incluir las tres modalidades cominmente
contempladas dentro de la definicion de
inversion extranjera: ingreso de capital
monetario (divisas), ingreso de maquina-
ria y equipo, y reinversiones, comprende
inversiones realizadas en anos anteriores.
Por csta razéom cs  imposible separar el
monto de inversion nuceva en un deter-
minado periodo. No obstante lo ante-
rior, este dato indica como ha variado la
inversion extranjera en los perfodos estu-
diados.
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CUADRO II — 10

SOLICITUDES DE LICENCIA GLOBAL
APROBADAS POR SECTORES DE ACTIVIDAD
ECONOMICA. PRIMER TRIMESTRE
(Miles de US$)

Sectores de actividad economica 1972 1973

Alimentos y bebidas 1.658.3 106.5
Textiles 4.176.5 3.606.8
Papel y sus productos = 1.100.0
Sustancias y productos quimicos 223.2 1.096.0
Productos metalicos 103.9 =
Minerales no metalicos = 1.850.0
Maquinaria no elé¢ctrica 282.1 =
Materiales de transporte 99.9 -
Manufacturas diversas 187.5 3.978.6

Totales 6.731.5 11.557.9

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

Segn el cuadro I1.11 la participacion
de la inversion en la industria manufac-
turera disminuye apreciablemente en el
primer trimestre de 1973, si s¢ compara

COYUNTURA ECONOMICA

este periodo con el correspondiente al
ano anterior. Toual cosa sucede al com-
para el primer trimestre de este ano con
el acumulado hasta diciembre 31 de
1972.

De otra parte se aprecia un incremen-
to de la participacion de la inversion
extranjera en la actividad comercial y
financicra y una disminucion en las de-
mas actividades.

['n resumen, se nota un incremento
apreciable en la inversion extranjera, pe-
ro con un [lujo mayor hacia la actividad
comercial y financiera, a la vez que dis-
minuye la participacion del capital ex-
tranjero en el sector industrial. El in-
cremento de la inversion externa cn el
sector [inanciero es un fendémeno que
debe ser vigilado cuidadosamente, con el
[in de que no sc llegue a operar una mo-
dificacion en la estructura de propicdad
de las instituciones linancieras del pafs,
que es y debe ser predominantemente
nacional.

CUADROII — 11

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA SEGUN ACTIVIDADES
ECONGMICAS
(US$ Miles)

Acumulado hasta diciembre

31 de 1972

Primer trimestre Primer trimestre
1972 1973

Variacion

Variacion Variacion

Actividad econdémica Valor % Valor Gt Valor T
Industria manufacturera 373.304 69.1 4.086 5.9 5.789 67.3
Comercial y financiera 132.142 24.5 1.185 21.8 2.604 30.3
Agropecuario 4.850 0.9 135 2.5 92 1.1
Mineria 13.350 2.5 26 0.5 2
Transporte 11.297 2.1 = 4 = =
Construccion 1.953 0.4 — = - -
Servicios 1.474 0.2 o — = -
Varios 1.743 0.3 — - 199 » 1.3

v

¥

Total 540.113 100.0 5.432 v 8.596 100.0

Fuente: Banco de la Republica. Oficina de cambio.



Moneda y Credito

A. Medios de pago

En ¢l primer trimestre del ano conti-
nuo acentuandose la tendencia de exce-
sivo crecimiento del circulante que habra
venido manifestandose desde el segundo
semestre de 1972, Su aumento promedio
respecto a igual periodo del ano anterior
fue de-24.7%, mayor al de los tres ulti-
mos meses de 1972 (22.7% ) y al de julio
—septiembre del mismo ano (18.1% ).
Estas cilras patentizan la aceleracion en
¢l crecimiento del circulante  (cuadro
1.1 y grafica 1I1.1).

El proceso descerito ha llevado a un au-
mento de 20.3% , en promedio, de los
medios de pago en el periodo de doce
meses que concluyo el 31 de marzo,
respecto a los mMeses  anteriores.
Dicho porcentaje es el mayor de los ul-
timos sicte anos, conforme pueden apre-
ciarse cn ¢l cuadro I11.2, vy supera en
5% , ¢n Lér-

doce

mucho e¢l crecimiento de 7.
mino reales, del producto bruto interno
del pafs, previsto para 1973. Se ha crea-
do, pues, un potencial inflacionario de
apreciable magnitud, con base en ¢l cual
pucde afirmarse que en ¢l alza acentuada

de los precios que vive ¢l pais inciden
[actores monctarios, correspondientes a
exceso de circulante.

D¢ otra parte, debe anotarse que el
imcremento  de los precios no  parcce
obedecer exclusivamente a factores mo-
netarios, toda vez que aquel ha excedido
el aumento de la oferta monctaria y el
crecimiento real esperado en el pmdu(lo
bruto interno. A juzgar por el mayor
incremento de los precios de alimentos
respecto al nivel general de precios,
también han influido circunstancias de
produccion y demanda de articulos
agropecuarios, precios internacionales y
exportacion. Sin embargo,. la influencia
del sector externo no es muy significa-
tiva, scgun se ha indicado e¢n numeros
anteriores de COYUNTURA ECONOMI-
CA.

El gran aumento del circulante con-
trasta con la queja de falta de recursos
financieros que frecuentemente se es-
cucha; ocurre, sin embargo, que los pro-
cesos inflacionarios elevan la demanda de
crédito de las empresas, que ven aumen-
tados sus costos y que desean incremen-
tar su produccion y sus existencias, ante
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VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO DE LOS
MEDIOS DE PAGO EN EL PRIMER TRIMESTRE CON
RELACION A IGUAL PERIODO DEL ANO ANTERIOR
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Fuente: Banco de la Reptblica y calculos de FEDESARROLLO
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CUADRO

1gL =l

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

($ millones)

Medios de pago

Depositos en cucntas

corrientes

Moneda fuera

de bancos

Variacion Variacion Variacion
Periodo 1971 1972 % 1971 1972 Y 1971 1972 %
11. Trimestre 21.868 25.172 15.1 16.400 18.838 14.9 5.468 6.3%4 15.8
111, Trimestre 22.535 9265610 18.1 17.053 20.130 18.0 5.482 6.480 18.2
IV, drimestic 23.103 © 28586  ZX7 16317 20032 228 6.186 8.504 22.4
1972 1973 1972 1973 1972 1973

It Trimestre 24236  50.211 247 18.028 22.397 24.3 6.208 7.814 25.9

Encro 93.962 29.779* 24.3 17.667 21.832% 23.6 6.295 7.947% 26.3

Febrero 24.124 30.308*% 25,7 18.182 22.436* 23.4 5.942 (.31 2F 32.5

Marzo 24.623 30.545* 24.1 18.234 22.923* 25.8 6.389 1:622% 19.3
Ano completo 22.935 27.582 20.3 16.949 20.349 20.1 5.986 7.233 20.9

Fuente: Banco de

*

lil l{(' )l’ll)li('u v (‘;il(‘ul()s (]l'
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la expectativae de mayores alzas. Puede
QeNETArSe, CNLONCes, un proceso autoin-
ducido de aumento excesivo del circulan-
de [Inan-
incremento  aan superior  del

te, mavor demanda reCursos
CICTOS ¢
circulante, que siose deja progresar, con-
decisivamente  a

11‘il>u§ ¢ })t‘l'[)(‘lLlLlI' V

acentuar la espiral alcista.

De alli que Tas autoridades monetarias
vengan poniendo en practica un conjun-
to de medidas encaminadas a disminuir
cl avance de los medios de pago, las cua-
les se analizaran mas adelante.

B. Analisis de la expansion

1. Prestamos bancarios. Los prés-
tamos vigentes de los bancos comerciales
(cuadro II.3) mucstran un crecimiento
normal, de mas o menos 13.7% |, en los
doce meses comprendidos entre marzo

de 1972 v marzo de 1973, No s pues,

FEDESARROLLO

imputable a cllos, ¢l crecimiento inusi-
tado del circulante. De hecho, la Junta
Monctaria ha adoptado varias medidas
encaminadas a hmitar la expansion se-
cundaria del dinero, a través del erédito
bancario, que han probado ser clicaces.

Dentro de cellas se destacan, en los
primeros mesces del ano, las resoluciones
8 v 17. La primera elevo en cinco puntos

a 36.5% ¢l encaje de los bancos; de
esta disposicion se dio cuenta en el na-
anterior de COYUNTURA ECO-
NOMICA y el aumento del quinto y ul-
timo punto tuvo lugar el 23 de abril,
conforme a lo dispuesto en la resolucion

mero

16 del 4 del mismo mes. La scounda se-
nald un limite o tope al crecimiento de
las colocaciones (cartera, deudores varios
del
banacario durante el primer semestre de
19735 ¢l tope es de 7% para los bancos y
de 8.5%

¢ inversiones  voluntarias) sistema

para la Caja Agraria. Esta reso-
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CUADRO Iif — 2
PROMEDIO DE DOCE MESES DE MEDIOS DE
PAGO
(marzo — marzo)

($ milloncs)

Valor Variacion

%
1961 3.902
1962 4.686 20.0
1963 5.456 16.4
1964 6.579 20.5
1965 8.037 22.1
1966 9131 13.6
1967 10.526 15.2
1968 12.459 18.3
1969 14.753 18.4
1970 17.287 7
1971 20.535 18.7
1972 22.935 11.6
1973 27.582 20.3

Fuente: Banco de la Republica y calculos de
FEDESARROLLO

luciéon continu6 la politica iniciada con
la ndmero 66 de 1972, que senald limi-
tes analogos para el segundo semestre de
ese ano y que tuvo cabal cumplimiento
por parte de las instituciones bancarias.

Del limite se excluyen algunas coloca-
ciones: financiacion de exportaciones y
la financiacion de importaciones de
equipos y maquinarias que s¢ haga con-
forme a la resolucion 9 de 1973; bonos
de prenda y préstamos de los fondos fi-
nanciero agrario (con ciertas limitacio-
nes), financiero industrial y de inversio-
nes privadas (FIP), asi como los que se
concedan en desarrollo del programa de
crédito educativo de la resolucion 15 de
1973; finalmente, se excluyen también
las inversiones en bonos de desarrollo
economico, clase “B” del gobierno na-
cional, emitidos hasta ¢l 31 de diciembre

de 1972.

COYUNTURA ECONOMICA

A esta Ultima (‘X(‘(‘p('i(m s¢ formularon
algunos reparos en ¢l nimero anterior de
COYUNTURA ECONOMICA,
conlleva una expansion monetaria repre-
sentada por ¢l uso de recursos de los
bancos que deberfan permancecer conge-
lados en ¢l Banco de la Republica. Se
explica, scguramente, por haber surgido

})()1’(][1(‘

inversiones mas atractivas que los bonos,
como los UPACS; mientras subsista tal
estado de cosas, sera dificil colocar nue-
vas emisiones de bonos y se podran acen-
tuar las ventas a los bancos de los va
emitidos, con consecuencias expansionis-
tas, en ambos casos.

No obstante
Iimite de crecimiento de la cartera pare-

que las excepceiones al

cen importantes, su efecto no fue signili-
cativo en el sequndo semestre de 1972,
cuando el crecimiento total de las colo-
caciones excedio solo ligeramente ¢l
Iimite del 7%; es previsible que ocurra
cosa similar en el presente semestre.

La resolucion 17, que se comenta,
dispuso también que no estardn sujetos a
encaje marginal los bancos que cumplan
con el limite de colocaciones; en caso
contrario, se aplica tanto el encaje mar-
ginal como el encaje legal elevado, por
lapsos de tiempo proporcionales a la
magnitud de la transgresion. Esta norma
climina el peligro de que se aplique por
via general cl sistema de encajes margina-
les, cuyos defectos e inconvenientes se
analizaron oportunamente en COYUN-
TURA ECONOMICA; ¢l encaje marginal
queda relegado a la categoria de sancion
por violar las normas sobre limite de
colocaciones.

Seguramente las disposiciones sobre
aumento del encaje ordinario y limite a
las colocaciones de los bancos han redu-
cido el multiplicador bancario y ¢l de
medios de pago. La cantidad precisa de
la reduccion sdlo podra determinarse
cuando sc¢ publiquen datos sobre reservas
bancarias y efectivo en poder del publi-
co, correspondientes a los primeros cua-
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CUADRO III — 3

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

Ag):o;:n':cuario2 Inclustria2 Comercio Servicios (6] t.ros3 Total
Publicos
1971 Diciembre 3.897 4.096 3.468 1.101 1.248 13.810
1972 Marzo 4.093 4.342 3.431 1.096 1.729 14.691
Junio 4.046 4.318 3.499 1.274 2.019 15.156
Septiembre 4.361 4.366 3.417 1.387 2.081 15.612
Diciembre 4.325 4.720 3.781 1.524 1.879 16.229
1973 Marzo 4.543 5.044 4.007 1.513 1.591 16.698

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.

No incluye Caja Agraria

Los bonos de prenda se distribuyeron entre el sector agropecuario e industria en proporcion de

71% y 29% , respectivamente.

Incluye transportes, consumo, educacion y otros.

tro meses del ano. Sin embargo, con base
en algunas hipotesis (relacion encaje
presentado a depositos en cuenta co-
rriente de 0.3500 vy relacion efectivo a
depositos de 0.3557) puede estimarse
una disminucién de 0.1154 en el multi-
plicador de medios de pago en marzo de
1973, respecto al mismo mes del ano
anterior, cifra con potencial para reducir
apreciablemente el crecimiento del

circulante.
2. — Efecto expansionista del aumen-
to de las reservas internacionales. — No

obstante la aparente reduccion del multi-
plicador bancario, los medios de pago se
han incrementado acelerada y excesiva-
mente, como consecuencia de la eleva-
cién muy considerable y ripida de las
reservas internacionales netas del Banco
de lIa Republica. Entre marzo de 1972y
marzo de 1973, dicho crecimiento signi-
fico una expansion de $6.182.8 millones
en los billetes en circulacion (sin ajuste,
cuadro III.4).

La extraordinaria magnitud de esta
cifra puede medirse teniendo en cuenta
que en marzo de 1972 el monto total de
los billetes en circulaciéon ascendia a
$6.775.5 millones (cuadro I11.4); lo
cual significa que estos casi se habrian
duplicado, como consecuencia del au-
mento de las reservas, de no haber me-
diado factores de contraccion del crédito
interno neto del Banco de la Republica,
que compensaron en parte la emision.

%. — Crédito a los bancos y al ‘“‘resto
del sector publico”. — Dentro de ellos se
destacan, por orden de magnitud (cuadro
II1.4), una drastica disminucion del cré-
dito neto a los bancos comerciales
($3.285 millones) y al “resto del sector
publico” ($912 millones).

La reduccion del crédito a los bancos
se explica por el aumento de sus reservas
congeladas en ¢l Banco de la Republica,
como consecuencia del tope de carteray
de la elevacion del encaje. La baja del
crédito neto al “resto del sector piblico”
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COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 1II — 4

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
($ millones)

1972 1973 Variacion
Marzo Marzo $ %
I BILLETES EN CIRCULACION 6.775.5 8.065.2 1.289.7 19.1
II. SECTOR EXTERNO 541.4 5.836.2 5.294.8 878.0
A. Reservas Internacionales 3.318.1 9.500.9 6.182.8 86.4
B. Decrechos especiales de giro —1.097.0 —1.300.2 —203.2 18.6
C. Obligaciones a largo plazo — 1. 7:25.2 —2.364.5 —639.3 37.0
D. Ajuste por variacion tasa de cambio 45.5
III. CREDITO INTERNO NETO 6.234.1 2.229'9 —4.004.9 —64.2
A. Al gobierno nacional 5.470.2 5.413.7 —56.5 -1.0
B. Al resto del scctor pablico 332.4 = 51790 —911.6 —174.2
(. Bancos comerciales —1.991.7 —5 276.8 —3.285.1 64.9
D. Entidades de fomento 3.341.5 3.918.6 5771 1722
E. Scctor cafetero 501.9 399.1 —102.8 - 20.5
F. Sector privado —2.489.5 —2.839.9 —350.4 14.1
1. Depositos de importacion —1.628.6 —1.7938.7 —165.1 10.1
2. Depbsitos de giro Res. 53 —605.4 —670.4 —65.0 10.7
3. Otros = 2555 —375.8 —120.3 47.1
G. Activos netos sin clasificar 1.114.8 1.193.7 78.9 7}
H. Ajuste por variacion tasa de cambio —455 2=

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

obedece en buena parte, al no desem-
bolso, hasta ahora, de una porcion del
producto en pesos de créditos externos
contraidos por el gobierno para financiar
¢l presupucesto nacional, tema al cual se
hard referencia mas adelante.

4. — Crédito al sector privado (cuadro
I11.4). También opceraron como fac-
tores de contraccion, en el periodo de
doce meses que concluyd en marzo,
aunque cn proporciones mas modestas,
cl aumento de los depésitos del sector
privado en ¢l Banco de la Republica
(depositos de importacion, de giro, y
otros) cuyo monto se elevo en mas de
$350 millones, y la baia del crédito al

sector cafetero ($103 millones, aproxi-
madamentc).

Es privisible que en el futuro se re-
duzcan drasticamente los depositos de
importacion, como consecuencia de la
resolucion 9 de 28 de febrero de la Junta
Monetaria, que dispuso su rebaja a 10%
pero al mismo  tiempo, sc
circulante por concepto del anticipo de
10% sobre ¢l valor de las importaciones,

contraerd

dispuesto en la resolucion 21 de mayo
11 de 1973, de la misma Junta. Al anali-
zar esta disposicion, en ¢l capitulo sobre
balanza cambiaria, se¢ indica que su po-
tencial contraccionista (§950 millones)
cs superior a la expansion generada en la
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rebaja de los depdsitos de importacion
($800 millones); por lo tanto, es prova-
ble que los pasivos con el sector privado
continten siendo fuente de contraccion
monetaria en el futuro. Apoya esta idea
el monto creciente de las importaciones
que compensara en algo la reducciéon de
los depositos previos y que incrementara
los de giro al exterior.

No obstante el saludable efecto con-
traccionista de los anticipos para el pago
de importaciones, dicho sistema tiene
algunos inconvenientes, anotados en el
capitulo de balanza cambiaria, que su-
gieren considerarlo como medida transi-
toria y de emergencia.

La disminucion del crédito al sector
cafetero tuvo lugar en los primeros tres
meses del ano, cuando la Federacion
cancelo obligaciones con el Banco de la
Republica por mas de $573 millones de
pesos; a ello contribuyeron factores es-
tacionales, fluidez del mercado interna-
cional del grano y la elevacion a 8% de
la tasa de interés sobre los préstamos del
Banco de la Republica a dicha entidad;
esta tasa sin embargo, es todavia baja y se
aplica solamente a deuda en exceso de
los primeros $600 millones.

La tendencia satisfactoria de baja en la
deuda de la Federacion para con el Ban-
co de la Republica se modific6 desfavo-
rablemente en el mes de abril, cuando
dicha entidad solicité y obtuvo cerca de
$200 millones del Banco de la Repu-
blica, para financiar la compra de la co-
secha.

Ello se explica, en parte, por razones
estacionales vinculadas a la época de
adquisicion del grano y a la necesidad de
financiarlo hasta su venta en los merca-
dos interno e internacional. Mientras tal
sea la causa, no deben preocupar las
operaciones de crédito del Emisor al
sector cafetero. Es posible, sin embargo,
que haya incidido cierta falta de fluidez
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del mercado externo; ademas, los precios
internos se ajustaron, por entonces, a
$1.985 por carga de café pergamino,
cantidad equivalente a una cotizacion
internacional de US$0.73 la libra, que
apenas se mantenia.

Estos factores preocupantes parecen
haber desaparecido, pues en la actualidad
el café se cotiza a US$0.76. Es importan-
te, sin embargo, llamar la atencion sobre
el hecho de que entre abril de 1971 y
abril de 1973, es decir, en un lapso de 24
meses, se ha elevado 62% el precio in-
terno de compra del café a los produc-
tores, circunstancia que puede estar in-
fluyendo en el alza del nivel general de
precios, pues es conocida la alta propen-
sion a consumir de los caficultores.

5. Crédito al gobierno. — El cuadro
[I1.4 muestra también una pequefia con-
traccion del crédito del Banco de la
Republica al gobierno nacional ($56.5
millones). Esta cifra parecia indicar que
el gobierno no ha sido factor de pertur-
bacion monetaria en los doce meses
comprendidos entre abril de 1972 y abril
de 1973. No esasi, sin embargo, pues el
aparente equilibrio de las operaciones
efectivas del gobierno se logré6 merced a
una amplia utilizacion de crédito externo
a mediano plazo con la correspondiente
emision de billetes, la cual no habria sido
menester si hubiera existido balance
entre los ingresos corrientes del gobier-
no, los recursos ordinarios y los recursos
a largo plazo del crédito interno y exter-
no, de una parte, y los gastos de funcio-
namiento, inversion y amortizacion de la
deuda, de otra parte. En efecto, ella no
se requeria para financiar reservas, pues
su nivel era excepcionalmente alto, re:
sultando ocloso, entonces, recargar la
balanza de pagos con intereses sobre
operaciones externas gravosas y a me-
diano plazo.

En consecuencia, la parte de la expan-
sion monetaria por aumento de las re-
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servas internacionales, imputable a las
referidas operaciones externas del gobier-
no a mediano plazo para enjugar déficit
fiscal debe considerarse como crédito al
sector publico. Su cuantia es ciertamente
muy apreciable: En el segundo semestre
de 1972, el gobierno uso $1.774 millo-
nes; y en el primer trimestre del afo en
curso $574 millones, aproximadamente.

La diferencia entre esta ultima can-
tidad y la de $1.028 millones en que se
estima el producto en pesos del préstamo

COYUNTURA ECONOMICA

millones) y de la colocacion de bonos de
deuda cxterna (US$19.5 millones) se ha
llevado a la cuenta de “‘resto del sector
publico”, contribuyendo a que esta
muestre una variacion de menos $385
millones en los tres primeros meses del
ano (cuadro 111.5). Es claro que mientras
se mantenga en el Banco de la Repuablica
parte del producto en pesos de los prés-
tamos externos, dicha parte no sera
causa de expansion del circulante. Em-
pero, si se tienc en cuenta el déficit de
las operaciones efectivas del gobierno

del Industrial Bank of Japon (US$25

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION!

nacional, previsto para 1973 (COYUN-

CUADRO III - 5

($ millones)

1972 1973 Variacion
Diciembre Marzo $ %

I. BILLETES EN CIRCULACION 8.724.7 8.341.5 —383.2 —4.4
I1. SECTOR EXTERNO 4.104.6 5.836.2 1.731.6 42.2
A. Reservas Internacionales 7.635.0 9.500.9 1.865.9 24.4

B. Derechos especiales de giro —1.300.2 —1.300.2 0.0 0.0

C. Obligaciones a largo plazo —2.230.2 —2.364.5 —134.3 6.0

III. CREDITO INTERNO NETO 4.620.1 2.505.3 —2.114.8 —45.8
A. Gobierno nacional 5.956.2 5.413.7 —542.5 —9.1

B. Al resto del sector pablico —194.0 ==5792 —3585.2 98.6

C. Bancos comerciales —5.111.1 —5.017.3 93.8 —1.8

D. Entidades de fomento 4.679.0 3:935.2 —743.8 —15.9

E. Sector Cafetero 972.3 399.1 —~573.2 —59.0

F. Sector privado —2.841.7 —2.839.9 1.8 =.1

1. Depositos de importacion  —1.807.9 —1.793.7 14.2 —.8

2. Depositos de giro Res. 53 —688.1 —670.4 17.7 —2.6

3. Otros —345.7 --3175.8 —30.1 8.7

G. Activos netos sin clasificar 1.159.4 1.193.7 34.3 3.0

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.

1

El ajuste de billetes en circulacion se hizo con base en los indices estacionales utilizados por la

Junta Monetaria; se imputo el crédito interno neto del Banco de la Republica distribuido entre

bancos v entidades especializadas de fomento eri proporcion de 94%y 6%, respectivamente.
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TURA ECONOMICA, Vol. III, No. 1,
pp- 74 ss.), ¢s posible que en el curso del
ano se desembolse la totalidad del pro-
ducto en moneda nacional de los referi-
dos préstamos externos.

Las utlizaciones del producto en
moneda nacional de pr(‘slumos cX1ernos,
de que se ha dado cuenta, ascendio pucs,
en los altimos doce meses que concluye-
ron en marzo, a cerca de $2.348 millo-
nes, cantidad que se¢ ha traducido cn
aumento de los billetes en circulacion del
Banco de la Repuablica. Si se tiene en
cuenta este lactor, podra apreciarse que
las operaciones  efectivas del gobierno
han sido factor importante de crecimien-
to del circulante y resulta claro ¢l impe-
rativo de cquilibrar la situacion fiscal,
para evitar graves perturbaciones mone-
tarias.

A cste respecto son alentadores los
resultados de las operaciones efectivas
del gobierno en los cuatro primeros me-
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ses del ano (cuadro I11.6), que muestran
una reduccion de $773 millones en ¢l
uso de crédito interno neto del Emisor;
naturalmente de esa cantidad hay que
restar $673.8 millones de “préstamos ex-
ternos — otros’’, suma imputablc a opera-
ciones  cxpansionistas, cuya naturaleza
ya sc¢ analizo; pero queda todavia un
saldo contraccionista de $100 millones.
Este resultado favorable corresponde a
un bajo monto de gastos de consumo vy
transferencias, los cuales solo crecicron
4% en ¢l periodo respecto a los cuatro
primeros meses de 1972, De continuar
esta saludable tendencia, el déficit de las
operaciones del gobierno podra ser me-
nor en 1973 a lo inicialmente previsto,
pese a la inelasticidad de los ingresos
corrientes que aumentaron en el periodo
14.2% solamente (cuadro II1.6).

6. — Entidades de fomento. — Si bien
en ¢l lapso de doce meses que concluyo
cn marzo, el crédito del Banco de la Re-
publica a entidades de fomento (Caja

CUADRO III — 6

INGRESOS Y GASTOS EFECTIVOS DEL GOBIERNO NACIONAL ENERO — ABRIL
($ millones)

Variacion

1972 1973 $ %

I. Ingresos corrientes 5.173 5.909 736 14.2
11. Gastos de consumo y transferencias 3.246 3.380 134 4.1
III.  Superavit en cuenta corriente 1.927 2.529 602 31.3
IV. Gastos de inversion 1.843 2:752 909 19.3
V. Superavit ( + ) o déficit ( — ) total 84 —223 —307 —365.8
VI. Financiacion neta —84 + 223 307 365.8

A. Recursos externos! 3 1.145

B. Crédito interno - 278 —855

1. Banco de la Repablica — 246 =773

2. Otros —32 —82

C. Otros 191 —67

Fuente: Banco de la Repiblica

El renglon de “otros” fue cero en 1972 v de $673.8 millones en 1973



24

Agraria, PROEXPO, Corporaciones [Ii-
nancicras, Fondos del Banco de la Re-
publica v otros) siguc mostrando aumen-
to ($577 millones), en el primer trimestre
se registro contraccion de casi $750 mi-
llones en esa cuenta (cuadros 1114 y 5).

Todavia no se dispone de cifras deta-
lladas que permitan analizar los factores
que influyeron en este cambio tan dras-
tico y por demds saludable. Posiblemente
parte de ¢l obedecio a inversiones en el
Fondo de Ahorro y vivienda —FAVI—
del Banco de la Republica, de recursos
sobrantes de las corporaciones del ramo.

Como cs sabido, a través del sistema
de valor constante las corporaciones han
obtenido del publico cerca de $1.900
millones, de los cuales han desembolsado
unos $500, quedando un saldo no de-
sembolsado de $1.400, elcual, sinem-
bargo, parcce estar comprometido para
futuros desembolsos (ver capitulo sobre
mercado de capitales). Entre tanto, la
situacion de las corporaciones cra desfa-
vorable, pues tenfan que reconocer a los
depositantes el interés y el ajuste por
alza del costo de la vida, el cual ha lle-
gado a muy altos niveles en los ultimos
meses.

Para compensar parcialmente esa pér-
dida, las corporaciones mantuvieron,
entre diciembre de 1972 y marzo del
presente ano, unos $750 millones en cé-
dulas del Banco Central Hipotecario,
pero su rendimiento, a pesar de la exen-
cion tributaria, distaba mucho de lo que
debian reconocer a sus ahorrantes. La
Junta Monetaria expidié entonces la
resolucion 12 de marzo 7 de 1973, que
autorizd al FAVI para emitir titulos de
crédito con rendimiento inferior en 2
puntos al que deben reconocer las cor-
poraciones, para quec €stas inviertan sus
recursos sobrantes.

A juzgar por la baja substancial del
crédito a entidades de fomento, las cor-
poraciones iniciaron en marzo el traslado
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de sus recursos sobrantes al FAVI, pero
el proceso no debid concluir en dicho
mes,  pucs mantuvieron inversiones en
c¢dulas hipotecarias, segin queda dicho.
Con posterioridad, han  procedido a
vender las cédulas, y a trasladar mas re-
cursos al FAVI, produciendo contrac-
cion monctaria adicional, pero colocan-
do en dificil situacion al Banco Central
Hipotecario.

El efecto contraccionista de la conge-
lacion de fondos de las corporaciones en
¢l Banco de la Republica (FAVI) ha
dado pic para que se clogic como antiin-
flacionario ¢l sistema de UPACS. Ocurre,
sin embargo, quelos UPACS no se crea-
ron como instrumento de regulacion
monetaria sino de captacion de recursos
para construir viviendas. El hecho de que
¢stos no hayan podido desembolsarse en
su totalidad, resultd de un cdleulo apa-
rentemente no muy cuidadoso de los
recursos que podrian captarse con los
excesivos halagos ¢ incentivos con los
cuales se quiso rodear ¢l nuevo sistema.

Para regular la cantidad de circulante
existen otras herramientas mas adecua-
das y ciertamente menos costosas que los
UPACS, como ¢l encaje, la politica de
redescuentos u operaciones de mercado
abierto con papeles de rendimiento mo-
derado. Si se supone que en los proximos
doce meses los UPACS pueden producir
20% por ajuste y 5.5% de interés, para
un total de 25.5% , y quc las corpora-
ciones mantendran en el FAVI $2.000
millones, en promedio, ¢l FAVI debera
entregarles $470 millones de intereses,
correspondientes a 23.5% . Esta eroga-
cion solo se verfa compensada en parte
por cl rendimiento de los vencimientos
de la deuda externa o el de los titulos
canjeables por certificados de cambio,
que la resolucion autorizada al FAVI
para adquirir. La operacion  causard,
pucs, erogacionces cuantiosas al Banco de
la Republica, que se transformardin en
emisiones.



MONEDA Y CREDITO

Al apreciable costo de las inversiones
de las corporaciones en el FAVI viene a
sumarse, como carga para la nacion, el
valor de la exencidon tributaria de la cual
gozan los ahorros respectivos. Sobre la
base de 20% de ajuste, $2.000 millones
de inversion y un porcentaje promedio
de tributacion de los ahorradores en
UPACS del 40% la exencion valdria
$160 millones anuales.

Si se tiene en cuenta que los ahorran-
tes en UPACS son personas de altos in-
gresos v empresas con clevados rema-
nentes liquidos, ¢l costo que grava a la
nacion por el rendimiento de las inver-
siones en el FAVI y por la exencion
parece inconveniente y es regresivo desde
¢l punto de vista de una justa distribu-
cion del ingreso nacional.

A mas de ser muy costos el sistema
que se comenta, tiene ¢l inconveniente
de reducir las cédulas colocadas por el
Banco Central Hipotecario, lo cual puede
forzarlo a acudir a crédito del Emisor,
frustandose, al menos en parte, ¢l obje-
tivo de contraccion monetaria.

Las dificultades de las corporaciones
de ahorro y vivienda pueden solucionarse
mcjor limitando el rendimiento de los
UPACS, por ejemplo, a través de topes al
ajuste. Con ello se lograrfa, ademas,
disminuir la transferencia masiva de
ahorros del Central Hipotecario y de
otros scctores de la actividad economica
hacia los UPACS, reduciendo el riesgo de
emisiones para éstos o de baja de la acti-
vidad economica general del pafs.

7. — Redescuento de bonos de prenda.
— Dentro de la estrategia general para
combatir la inflacion, anuncio también el
Ministro de Hacienda que se limitaria el
redescuento de bonos de prenda a pro-
ductos agropecuarios, eliminando los
manufacturados, excepcion hecha, al pa-
recer, de los que amparen articulos de
exportacion. Esta medida podra contraer
los billetes en circulacion en unos $150

millones, teniendo en cuenta que los re-
descuentos de bonos de prenda tienen un
nivel medio durante ¢l ano de $750 mi-
llones y que 20% corresponde a produc-
tos manufacturados, que no son de ex-
portacion. La medida es, pucs, saludable
como instrumento de regulacion mone-
tarta y sc justifica porque la salida vy
almacenamiento de productos manufac-
turados no corresponde a factores ci-
clicos, que son los que justifican ¢l redes-
cuento de bonos de prenda para pro-
ductos agropecuarios.

C. Encausamiento del crédito

1. — Distribucion de los préstamos
vigentes por scectores. — Los cuadros
I11.3, 1II.7 y grafico III.2 muestran los
préstamos vigentes de los bancos comer-
ciales segan su destino, en cilras absolutas
y porcentuales. Se aprecia estabilidad en
los préstamos al sector agropecuario y
crecimiento de los destinados a la indus-
tria y al comercio, mientras disminuyen
los de ““otros sectores”. Esta tendencia es
saludable porque irriga con recursos del
crédito los sectores productivos y un
importante sector de servicios, mientras
disminuye el sector “‘otros”, dentro del
cual se encuentran los organismos oficia-
les, cuya financiacion dcebe provenir,
fundamentalmente, del presupuesto na-
cional.

2. — Fondo Financiero Agropecuario.
— La ley 5a. de 1973 cre6 el Fondo
Financiero Agropecuario. En adclante,
los bancos no estaran obligados a desti-
nar el 15% de sus depositos a los présta-
mos de fomento agropecuario, regulados
por la ley 26 de 1959. Esta obligacion se
substituye por la de suscribir bonos del
Fondo Financiero Agropecuario, en los
porcentajes que senale periodicamente la
Junta Monetaria, dentro de ciertos li-
mites.

Con el producto de la colocacion de
los bonos sc constituira el fondo y en ¢l
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CUADRO

27

II— 7

PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES DE LOS BANCOS
COMERCIALES SEGUN DESTINO!

(Diciembre 1971 = 100)
Agropecuari02 Industria2 Comercio Servicios Otros3 Total
Pablicos
Indice 7 Indice % Indice % Indice % Indice % Indice %
1971 Diciembre 100.0 28.3 100.0 29.7 100.0 25.1 100.0 8.0 100.0 9.1 100.0 100.0
1972 Marz.o 105.1 27.9 106.0 29.6 98.9 23.3 99585 130.5 11.7 106.4 100.0
Junio 103.9 26.7 105.5 28.5 100.9 23.1 115.7 8.4 161.8 13.4 109.7 100.0
Septiembre 111.9 28.0 106.6 28.0 98.5 21.9 126.0 8.9 166.7 13.3 113.0 100.0
Diciembre 111.0 26.7 115.3 29.1 109.0 23.3 138.4 9.4 150.6 11.5 117.5 100.0
1973 Marzo 116.6 27.2 123.2 30.2 115.5 24.0 137.4 9.1 127.4 9.5 120.9 100.0

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

1
2

No incluye Caja Agraria

3 y 29%, respectivamente

podran redescontarse préstamos  de  fo-
mento agropecuario, que cumplan con
los requisitos senalados en la ley, y con
los que establezcan los decretos regla-
mentarios v las resoluciones que la desa-
rrollen.

Se trata, pues, de un sistema andlogo
al fondo financiero agrario, cuyos resul-
tados han sido ampliamente satisfacto-
rios. A través de este mecanismo se lo-
grard una mejor programacion de la
politica agropecuaria, un creciente uso
de tecnologia y una mas efectiva vigilan-
cia de la adecuada inversion de los cré-
ditos que se otorguen. Ademas, no se
continua forzando a los bancos a realizar
operaciones de crédito de fomento
agropecuario cuando no tengan interés
en ello o si el giro de sus negocios cs ese.

Incluye transportes, consumo, educaciéon y otros

Los bonos de prenda se distribuyeron entre el sector agropecuario e industria en proporcion de 71%

Conocidas las reglamentaciones de la ley,
se hard un comentario mas amplio de es-
ta importante medida, en el proximo na-

mero de COYUNTURA ECONOMICA.

3. — Crédito educatwo. La resolu-
cion 15 de 21 de marzo de 1973 de la
Junta Monetaria reorganizo el sistema de
crédito destinado a financiar en el paris
estudios a nivel de educacion superior.

Los bancos y la Caja de Crédito
Agrario podrin cfectuar los préstamos
directamente a los estudiantes o a sus
familias, o podran .extenderlos en favor
del ICETEX. La cuantia no excedera el
valor de los costos académicos, inclusive
gastos de sostenimiento; la duracion po-
dra ser hasta del doble de la carrera, sin
exceder de 10 anos; al concluir, se con-
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solidaran los saldos anuales y se iniciara,
por mensualidades, hasta 6 meses des-
pués, la amortizacion y el pago de inte-
reses; estos ultimos seran de 3% anual en
operaciones directas y de 2% en las rea-
lizadas a favor del ICETEX, durante la
carrera, en el periodo de amortizacion,
los bancos, la Caja y el ICETEX podran
cobrar hasta 16% anual.

Los créditos que se otorguen confor-
me a la resolucion 15 seran redesconta-
bles en el Banco de la Republica, dentro
de un cupo especial y el redescuento no
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causara intereses. Se trata, pues, de un
sistema muy atractivo, destinado a la
finalidad prioritaria del desarrollo socio-
economico del pafs, que debe ser la
educacion.

Aunque en el pasado el sistema de
créditos educativos no gozo de especial
favor de los bancos, por su complejidad
administrativa y sus riesgos, es posible
que el nuevo mecanismo tenga éxito,
especialmente en cuanto autoriza, al lado
de los créditos directos, préstamos a
ICETEX.



Precios

A. Caracteristicas generales

El rapido crecimiento de los precios
durante ¢l ano de 1972 continud durante
¢l primer trimestre del presente ano, con
una tendencia a acelerarse. El incremen-
to en el indice nacional de precios al
consumidor durante los tres primeros
meses de 1973 (6.8% para obreros 'y 6.4%
para cmpleados) fue sensiblemente supe-
rior a los registrados a partir de 1967
(cuadro 1V.1). Dicho crecimiento trimes-
tral es el mayor de la ultima década, sdlo
superado por el comportamiento de los
precios en el primer trimestre de 1963,
cuando se presentaron alzas del 14.4%
en ¢l indice nacional de precios al con-
sumidor cmpleado y 16.4% para obre-
ros, resultado de la politica en
materia salarial, monctaria y cambiaria
de principios de la década.

como

Un hecho bastante preocupante se
observa al comparar el desenvolvimiento
de los precios durante el primer trimestre
de este ano en relacion con el mismo pe-
riodo del ano pasado. Como se aprecia
en el cuadro 1V.1 y grdfica 1V.1 el ritmo
de crecimiento de los precios al consu-

midor obrero mas que se duplico en re-
lacion a igual periodo de 19725 caso
similar ocurrio en relacion al indice de
precios para empleados.

En el primer trimestre de este ano
el crecimiento de precios para obre-
ros fue 3.8% superior al registrado en el
mismo periodo del ano pasado mientras
que el incremento del indice para emplea-
dos fue solo (2.7% ) superior. Este fe-
nomeno, que puede tener clectos adver-
sos sobre la ya incquitativa distribucion
del ingreso, sc explica por la mayor in-
cidencia del renglon alimentos en el
presupuesto obrero. En cfecto, mientras
que los empleados destinan aproximada-
mente el 40% de su ingreso a alimentos,
el grupo obrero destinaun 50% .

B. Componentes del indice de precios

Para el perfiodo comprendido entre
marzo de 1972 y marzo de 1973, el ren-
¢lon alimentos registré6 un mayor incre-
mento que los demas componentes del
indice de precios al consumidor; 23.1%
para obreros y 22.6% para empleados.

" COYUNTURA ECONOMICA, Volumen III. No. 1
p. bh, cuadro IV.3.
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
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CUADRO 1V -1
VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Obreros Empleados
Ano Diciembre-Marzo Marzo-Marzo Diciembre-Marzo Marzo-Marzo
1967 2.0 9.4 2.2 10.1
1968 2.0 7.0 2.1 7.4
1969 1.6 6.0 1.9 6.5
1970 0.6 7.6 1.5 8.0
1971 3.5 9.3 3.5 9.2
1972 3.0 14.2 3.7 13.0
1973 6.8 18.1 6.4 17.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

El segundo grupo de mayor crecimiento
tue el renglon vestuario (cuadro IV.2).

El mes de marzo tuvo particular inci-
dencia sobre el crecimiento de los pre-
cios al consumidor en el primer trimestre
del ano. En efecto, el ritmo de creci-
miento de los precios —para algunos
componentes en dicho mes— fue supe-
rior al registrado durante los dos meses
anteriores.

El incremento en los precios de ali-
mentos en marzo {ue de 5.1% para obre-
ros y 4.5% para empleados. Las alzas
observadas en el mes de marzo de este
ano han sido superadas solamente por las
registradas en el mes de marzo de 1963.
(6.3% para obreros y 5.9% para emplea-
dos).

Para el periodo comprendido entre los
meses de marzo de 1972 y el mismo mes
de 1973, el renglon alimentos explica
cerca de las dos terceras partes de la va-
riacion total observada en el indice na-
cional de precios al consumidor obrero y
algo mas del 50% para empleados. Por
su parte, el renglon vivienda explica el

14.6% y 20.2% , respectivamente (cua-
dro IV.3).

La variacion en el (ndice nacional de
precios al consumidor en las distintas
ciudades del pais presenta diferencias
apreciables. Las mayores alzas se regis-
Bucaramanga (23.2% para
obreros), Bogota y Barranquilla (20.4%
para obreros). Las menores alzas se re-
gistraron en Cali para ambos grupos de

traron en

consumidores. Asimismo sc¢  obsecrva
diferencias entre los indices para obreros
v empleados, especialmente en el caso de
Bogotd (cuadro 1V.4).

C. Efecto de la variacion de los precios
de algunos productos en el indice de
precios para el consumidor empleado en
Bogota

Como ya sc anoto, las mayores varia-
ciones en los precios se registraron cn los
renglones alimentos y vestuario. Por tal
motivo, se toman estos dos rcng]on(‘s,
por productos especificos, para determi-
nar los bienes que sufrieron alzas mayo-
res y la forma en la cual éstas afectaron
el indice de precios.

1. Alimentos

En el cuadro V.5 se presenta la varia-
cion de precios de los productos alimen-
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CUADRO 1V -2
VARIACIONES EN LOS INDICES NACIONALES DE PRECIOS SEGUN GRUPOS DE GASTO
(Marzo — Marzo)
Obreros Empleados

Ano Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelania Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelania
1966 18.1 222 i 24.6 13.3 18.0 2.2 12.8 23.4 14.7
1967 9.4 6.6 11.8 15.1 12.0 10.1 7l ! 10.9 183 19.9
1968 7.0 6.0 6.5 4.3 b3 7.4 6.5 7.4 4.5 10T
1969 6.0 3.8 9.8 7.6 1l 6.5 4.6 7.6 71 73
1970 7.6 7.3 7.6 9.4 7.4 8.0 7.4 T 10.0 8.7
1971 9.4 B9 9.8 10.5 99 Q0 2t 8.3 1de 8.9
1972 14.2 16.2 14.3 |10 10.5 13.0 14.3 15 059 Lo
B3l 18.1 23.1 11.0 20.1 10.3 17:0 2216 129 18.1 9.9

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

mostraron cambios e¢n el
primer trimestre de 1973, su compara-

cion con el mismo periodo de 1972 y la

ticios que

variacion en ano completo. Como puede
obscrvarse, la variacion  e¢n los precios,

CUADRO IV — 3

PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS GRUPOS
DEL GASTO EN LAS VARIACIONES DEL
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR
Marzo 1972 —~ Marzo 1973

Porcentajes de variacion total

Componente Obreros Empleados
Alimentos 64.2 53.7
Vestuario 11.2 1207
Vivienda 14.6 20.2
Miscelaneo 10.0 13.4

Fuente: Cuadros IV.2 y ponderacion DANE.

Ver Rafael Prieto D. y Edgar Diaz B. “Considera-
ciones metodologicas para la explicacion de las va-
riaciones del indice de precios al consumidor”, Re
vista del Banco de la Republica, p.
der 19735

14;enero

en 1973, fue mayor que en 1972, para
casi todos los productos. Con excepeion
de pollos y huevos, ¢l resto de los ali-
MCENLoOs MUEStran incrementos en precios
que van desde 2.0% para la manteca y ¢l
aceite hasta 90% para las naranjas. En el
mismo perfodo de 1972, un mayor ni-
mero de bienes conservaron constantes
sus precios o registraron disminuciones.
El mayor incremento de precios, en di-
cho perfodo, fuce el de las naranjas, que
ascendio a 81%.

Ponderando dichas variaciones, de
acuerdo a la importancia relativa de cada
bien en la canasta de consumo familiar se
observa que mas del 90% del incremento
en cl indice de precios de alimentos, en
el primer trimestre de 1972 (3.8% ), es-
tuvo representado en orden de importan-
cia por el pan, la carne y las naranjas
(cuadro IV.6). Mientras que en 1973, 4
la vez que se registra una mayor alza en
cl indice de precios de alimentos (9.1% ),
la elevacion afecté un mayor numero de
bienes, sin que un solo producto hubiera
contribuido con mas de 18% a dicho
aumento. Las naranjas , la papa, la carne
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CUADRO 1V — 4

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE
PRECIOS EN LAS PRINCIPALES CIUDADES
DEL PAIS
(Marzo 1972 — Marzo 1973)

Empleados

Ciudad Obreros

Bogota 20.4 18.4
Medellin 15.1 14.3
Cali 14.0 13.7
Barranquilla 20.4 19.0
Bucaramanga 23.2 22.0
Manizales 15.4 15.9
Pasto 21.5 20.0
Indice Nacional 18.1 17.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica.

y el chocolate son los bienes que mayor
incidencia tienen en los precios (58% )
en el trimestre.

Con el fin de eliminar la estacionali-
dad que se presenta en el crecimiento de
los precios se obtuvo el cambio registra-
do en ano completo (28.5% ). Como
puede observarse, con excepcion de po-
llo, huevos y aceite, que mostraron dis-
minucion o crecimiento relativamente
bajo, el alza fue generalizada a todos los
productos y de magnitudes apreciables.
Su incidencia sobre ¢l indice de precios
fue especialmente marcada en el caso de
seis productos: carne, leche, pan, panela,
café y chocolate, los cuales contribu-
yeron con el 84% de la variacion.

2. Vestuario (cuadro IV.7)

El alza en el precio del renglon vestua-
rio en Bogota fue de 3.1% en primer
trimestre de 1973. El mayor porcentaje
de incremento, al igual que en 1972 estu-
vo representado por el aumento en los
precios de los zapatos, los cuales contri-
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buyeron con el 68% y 63% respectiva-
mente (cuadro IV.8).

En afno completo (marzo 1972 —
marzo 1973) se observa que tanto los
zapatos, como la confeccion de ropa tu-
vieron grandes variaciones en los precios
y contribuyeron con 62% al incremen-
to del indice.

En el primer trimestre del afo se pre-
sentan aumentos apreciables en los pre-
cios de la tela de lana y de algodon vy las
camisas para nino, lo que hace pensar
que la variacion en los precios internacio-
nales del algodon y la lana estan comen-
zando a producir efectos sobre los pre-
clos internos.

3. Conclusiones generales

Con base a lo expuesto hasta aqui,
puede concluirse:

El crecimiento de los precios en el
primer trimestre de este afio, correspon-
de a incrementos en los precios de varios
productos, en tanto que en igual periodo
de 1972 estaba concentrado en unos
pocos. El hecho de que la inflacién no se
haya limitado a un grupo especifico de
bienes sino que se haya extendido a una
amplia gama de cllos, puede obedecer a
la combinacion de dos factores: reduc-
cion en la oferta global e incremento en
la demanda.

El efecto inmediato de disminucion en
la oferta, no acompanada por disminu-
cion en la demanda crea presiones as-
cendentes sobre los precios. Si se incre-
menta la demanda y la oferta no aumen-
ta en la misma proporcion, se crean
también presiones inflacionarias. Es di-
ficil distinguir si los factores causales de
la inflacion se originan en la oferta o en
la demanda o en desplazamiento de am-
bas funciones: disminucion en la oferta,
acompanada de incremento en la de-
manda.
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CUADRO IV - 5

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON
ALIMENTOS

Variacion en precios

Ponderado

Peso Marzo-Marzo I Trimestre Marzo-Marzo [ Trimestre

Relativo 1973 1972 1973 1973 119772, 1973
Arroz 6.7 6.9 —.5 323 .46 —.03 22
Maiz | [5s7/ 34.5 7.6 9.6 .60 13 17
Pan 13.1 20.9 9.8 5.0 2.74 1.29 .66
Papa 8.4 8.8 —6.4 15.6 .74 —.55 1.31
Plitano 2.0 14.2 13.8 22.0 .28 .28 44
Yuca .8 15.1 16.2 0.0 kD 13 .00
Tomate 1L3) il 4 4.3 ol b4 .01 .45
Alverja 1.5 20.9 11.4 19.6 3l 7 <29
Banano 16 21.2 6.3 5.6 .34 .10 .09
Naranja 1.9 277 30.8 90.1 53 .59 1.71
Carne 23.4 41.7 4.3 58 9.76 1.01 1.24
Pollo 0.0 —7.1 —4.0 —.8 .00 .00 .00
Huevo 5.7 1.6 — 30 —3.3 .09 —.17 —-.19
Aceite y
manteca 5.2 2.8 0.0 2.0 .15 .00 810
Leche 1139 36.8 22 2.5 5.05 .03 )
Queso 13 31.6 13.1 17.0 41 L7/ 22
Azlcar 1.5 11.8 0.0 5.7 .18 .00 .09
Pancla 2:9 49.4 -1 15.3 1.43 .00 44
Calé 24l 50.7 0.0 26.1 1.06 .00 255
Chocolate 4.8 20.1 0.0 20.1 .96 .00 1.09

100.0 25:33 3.17 9.20
Subtotal 88.0 22.29 2.78 8.10
Otros 12.0 6.21 1.02 1.00
Total 28.50 3.80 9.10

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y Calculo de FEDESARROLLO.

El resultado de cualquiera de estas
combinaciones es incremento en los
precios.

A nivel mundial s¢ han presentado
alzas en precios de varios productos, cs-
pecialmente  de agropecuario,
como carnc, (rigo, azucar, aloodon, cue-
ro, etc. El aumento en los precios inter-

origen

nacionales ha cambiado la relacion entre
¢stos y los precios domésticos, creando

en ¢l caso de algunos productos, diferen-
cias considerables. La mayor rentabilidad
creada por este cambio y los subsidios a
las  exportaciones hacen mas atractivo
vender en el mercado externo. Por este
motivo, la demanda mundial de algunos
productos ha entrado a competir con la
demanda interna.

Iin ¢l caso de algunos biencs como la
carne y ¢l calzado (cucros), cuyos pre-



PRECIOS

35

CUADRO 1V — 6

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA VARIACION EN LOS PRECIOS DE LOS COMPONENTES
DEL RENGLON ALIMENTOS

1973
Marzo-Marzo

Arroz 1.8
Maiz 2.4
Pan 10.8
Papa 2.9
Platano 1.1
Yuca s
Tomate 49
Alverja 12
Banano 1.4
Naranja 2.1
Carne 38.5
Pollo .0
Huevos -4
Aceite y manteca .6
Leche 19.9
Queso 1.6
Azicar 7l
Panela 5.6
Café 4.2
Chocolate 3.8
Total 100.0

I Trimestre
1972 1973
—-1.0 2.4
4.1 1.9
40.7 12
—17.0 14.2
8.8 4.8
4.1 .0
-3 4.9
5.4 3.2
3.2 1.0
18.6 18.6
31.9 18.5
.0 .0
—5.4 —2.1
.0 1.1
.9 3.8
5.4 2.4
.0 1.0
.0 4.8
.0 6.0
.0 11.9
100.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

cios vienen incrementandose desde co-
mienzos del afo pasado, es probable que
el alza en los precios internacionales
haya afectado parcialmente los precios
internos. El precio de la carne al consu-
midor, aumentd considerablemente
(42% en el periodo marzo/71 — marzo-
/72) y su incidencia sobre el indice de
precios es alta, dado el peso relativo de
dicho producto en la canasta de consu-
mo, pero la totalidad de este aumento no
se puede atribuir a los precios internacio-
nales.

Es verdad que el auge en el mercado
mundial de la carne (el cual se presenta
aproximadamente cada siete anos (grafi-
ca X.4), coincidié con el ciclo de incre-

mento en el precio interno del producto,
pero de otra parte, el aumento en los
precios al por mayor de la carne (20% )
fue, en 1972, mayor en el mercado inter-
no que en el internacional, segin puede
observarse en el capitulo sobre la inciden-
cia de los precios externos sobre algunos
productos agropecuarios.

En el caso del pan, no se puede atri-
buir el incremento total en el precio a
aumento en el precio internacional de
trigo. A pesar de que entre junio de 1972
y mayo de 1973 el precio internacional
del trigo creci6 113% , el precio de venta
interno del trigo importado a Colombia
se incremento en solo 33% en agosto de
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CUADRO IV —7
VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON

VESTUARIO
Variacion en precios Ponderado
I Trimestre 1973 I Trimestre

Peso 1973

Relativo Marzo-Marzo 1972 1973

Marzo-Marzo 1972 1973

Zapato para nifio 8.3 27.4
Zapato para hombre 6.6 26.4
Zapato para mujer 11.0 33.9
Tela de lana 9.8 9.2
Vestido de pafio 26.7 15.2
Tela de algodon 9.8 20.6
Camisa para nino 1.8 37.0
Sweter 1.1 15.2
Reparacion de calzado 5.2 217
Confeccion de ropa 13.9 51.5
Lavado y planchado 519 5.0
100.0
Subtotal (ponderado) 64.9
Otros 35.1
Total 100.0

7.5 8.9 2217 .62 74
4.9 7.6 1.74 32 .50
23 6.9 3.73 25 .76
.0 3.6 .90 .00 .35
1.4 3 4.06 .37 .08
1.3 7.2 2.02 13 71
.9 3.2 .67 .02 .06
25 .0 17 .03 .00
: .0 1.13 .01 .00
.0 .0 7.16 .00 .00
.0 0 .30 .00 .00

24715 1575 3.20

15.67 1.14 2.08
7.13 .06 1.02

22.80 1.20 3.10

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y calculo de FEDESARROLLO.

1972 (al pasar de $2.100 toneladaa
$2.800)*. La diferencia entre esta cifra,
y el precio internacional representa una
pérdida para el Instituto de Mercadeo
Agropecuario, IDEMA vy constituye un
subsidio a los consumidores.

La variacion en el precio del chocola-
te, tuvo lugarenenero del presente aho
(20% ), coincidiendo con un reajuste del
precio del cacao de $1.850 a $1.950 la
carga y con un aumento de los precios
internacionales del mismo. Sin embargo,
son previsibles alzas mayores ya que en-
tre enero y abril, el precio internacional

(8]

Aproximadamente el 80% del consumo doméstico
de trigo es importado. El precio de sustentacion del
trigo es superior; pasd de $2.400 toneladas en el
primer semestre de 1972 a $2.700 en el segundo y
$3.200 en ¢l primero de 1973.

del cacao aumento 31% vy el precio in-
terno del azticar (materia prima para la
elaboracion del chocolate) probable-
mente sera reajustado en el futuro pro-
Ximo.

Vale la pena destacar la variacion en
los precios del pollo, los huevos y el acei-
te. El precio del pollo en el periodo
marzo-marzo registra disminucion de
7.1% , los huevos un incremento de
1.6% vy el aceite y la manteca de 2.8% .
Aparentemente, la elevacion en los pre-
cios internacionales de las tortas de olea-
ginosas, la harina de pescado vy el maiz
—articulos basicos para la produccion de
concentrados para la industria avicola, y
para la elaboracion de aceite— no afecta-
ron los precios de ninguno de estos pro-
ductos hasta marzo. Los efectos de la
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CUADRO 1V — 8

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA VARIACION EN LOS PRECIOS DE LOS COMPONENTES DEL
RENGLON VESTUARIO

1973 Primer Trimestre

Marzo-Marzo 1972 1973

Zapato nino 9.4 35.4 25.1
Zapato hombre 7.2 18.3 15.6
Zapato mujer 15.5 14.3 23.8
Tela de lana 3.7 0 10.9
Vestido de pano 16.8 21.2 2.5
Tela de algodon 8.4 7.4 929:9
Camisa para nino 2:9 1.2 18.0
Sweter ol 1957 .0
Reparacion de calzado 4.7 .6 .0
Confeccion de ropa 2957 .0 .0
Lavado y planchado 1.3 .0 0
100.0 100.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica y cdlculos de FEDESARROLLO.

disminucion en la oferta de las materias
primas basicas para la industria avicola y
de grasas tendra posiblemente efectos
sobre los precios en el futuro proximo.

Como se¢ anotd  anteriormente, las
causas de la inflacion pucden ser tanto
de demanda como de oferta. El verano
de fines del ano pasado v comienzos de
¢ste,alectod la produccion agricola; pero
de acuerdo a los datos suministrados por
¢l Instituto Colombiano de Meteorolo-
gia, no afecto algunos de los productos
cuyos precios tuvieron mayor incidencia
sobre ¢l alza del indice, como son la
papa v las naranjas.

De otra parte, si bien en el primer
trimestre de este ano comienzan a crecer
los precios de ciertos productos que cla-
ramente reflejan el alza de los precios
internacionales, todavia, los mayores in-
crementos de precios se manifestaron en
bienes producidos y consumidos interna-
mente, lo cual demuestra claramente que
hasta  marzo gran parte de la inflacion
tuvo origen en el mercado interno, deter-

minado, en gran partc porimeremento
excesivo en los medios de pago, sin au-
mento correlativo en la produccion de
bienes.

D. Perspectivas

Durante el ano de 1972, los medios de
pago registraron un aumento promedio
de 16.7% . La mayor parte del cual tuvo
en los ultimos meses del ano.
Aunquce no se conoce precisamente el re-
traso con el cual rcaccionan los precios
ante aumentos en la oferta monetaria, no
acompanados de incremento en la pro-
duccion, es probable que dichos aumen-
tos se hayan rellejado en elevacion de
precios en los primeros meses de cste
ano. El hecho de que los medios de pago
hayan continuado creciendo en el primer
trimestre de este ano, a tasas dcspr()por-
cionadamente altas, (capitulo sobre
moneda y crédito) probablemente se
traducira en mayores presiones inflacio-
narias, en el curso del ano.

lugar
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Por otro lado, como se anoto en la
seccion anterior, el incremento de los
precios internacionales, con excepcion
de los de la carne y los cueros comenza-
ron a tener efecto en los primeros meses
de este afo. Dicho aumento de precios

COYUNTURA ECONOMICA

probablemente acelerara la inflacion en el
curso del afo. De tal manera que la tasa
de crecimiento del indice nacional de
precios puede ser al finalizar el afo de
1973 superior al 20%.



Ahorro y Mercado de Capitales

A. Introduccion (grafico V.1)

Continuando la tendencia obscrvada
durante la mayor parte de 1972, los re-
cursos de ahorro financiero canalizados
voluntariamente a través de los interme-
diarios institucionales' registraron un
incremento sustancial durante el primer
trimestre del ano en curso. Sin embargo
este aumento debe interpretarse no solo
como un mayor ahorro real, sino tam-
bién como el producto de un crecimien-
to sensible del medio circulante (24 %
entre marzo de 1972 y marzo de 1973)
¢l cual en la medida que no sea absorbido
por mayores precios y produccion genera
excesos temporales de liquidez, parte de
los cuales pueden fluir hacia los inter-
mediarios financieros, provocando un
aumento aparente en el volumen de re-
cursos reales por ellos captados.

Los dos hechos mas sobresalientes
observados en el transcurso del trimestre
fueron el repunte del mercado de accio-

“Ahorro Tranferible”, término con el cual se ha
denominado tradicionalmente en COYUNTURA
ECONOMICA este flujo.

nes y el auge de los fondos canalizados
hacia las corporaciones de ahorro y vi-
vienda. El primero obedecio principal-
mente a los incentivos otorgados por el
gobierno a la inversion en papeles bursa-
tiles. El segundo al elevado rendimiento
que, en periodos inflacionarios como el
actual, ofrece el sistema “UPAC” al
ahorrador.

Por ultimo merece destacarse el hecho
de que la cédula hipotecaria del 9% %
continiia perdiendo importancia como
instrumento de captacion de recursos.
Como se comento en las ultimas dos en-
tregas de COYUNTURA ECONOMICA?
la cédula venia afrontando una seria
competencia de otros instrumentos fi-
nancieros de mayor rendimiento, lo cual
le ha restado demanda y ha llevado a
voceros del Banco Central Hipotecario a
anunciar modificaciones en las carac-
teristicas de este papel para evitar una
inminente escasez de recursos para fi-
nanciar vivienda popular.

2 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II No. 4, p. 66
y Vol. II No. 3 pp. 55 y 59.
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AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

B. Evolucion del mercado

1. El mercado bursatil de acciones
Después de una depresion de precios v
transacciones que se prolongd por mas
de dos anos, durante los tres primeros
meses de 1973 las operaciones realizadas
en las bolsas de Bogota y Medellin regis-
traron una iccuperacion notable. Las
cotizaciones mostraron un aumento
promedio de 15.6% , al pasar el indice
total de 89.3 en diciembre a 103.2 en
marzo (cuadro V.1). Aunque ¢l alza ¢n
precios fue generalizada, la mayor recu-
peracion la registraron las acciones in-
dustriales (18.9% ), las cuales por su peso
en el indice total fueron las principales
responsables del aumento mencionado.

La rcaccion de los precios obedecio a
un aumento en la demanda por acciones,
lo cual se desprende del examen conjun-
to de los cuadros V.1 y V.2, En cllos se
observa que se presentaron simultdneca-
mente mayores volumenes de
ciones y mayores precios (por consi-

transac-

a1

guiente mayor valor de las transaccio-
nes), lo cual indica un incremento en la
demanda respecto al altimo trimestre de
1973%. La mayor demanda por acciones
la origind en buena parte la aprobacion
por parte de la Comision Tercera del Se-
nado de diversos incentivos tributarios,
tante a tenedores de acciones como a las
mismas sociedades anonimas. Respecto a
estas ultimas, la norma sobre la reserva
del 10% * para capitalizacion industrial
2 El incremento en el volumen de transacciones fue
bastante supcerior al aumento en precios, lo cual
indica una ¢levada elasticidad precio de la oferta de
acclones.

Las sociedades andnimas podran constituir a partir
de la vigencia de la nueva ley una reserva extraor-
dinaria de capitalizacion ccondmica hasta del 107
de sus utilidades liquidas, con el fin de invertirla en
bienes de produccion o en la cancelacion de pasivos
originados c¢n la adquisicion de los mismos biences.
Esta rescerva se considera exenta del impucesto sobre
la renta, siempre que se haya usado para los: fines
antes discutidos. Con esta norma sc trata de solu-
cionar uno de los problemas que vienen afrontando
las sociedades anonimas el cual se explica detalla-
damente en COYUNTURA ECONOMICA Volu-
men II No. 4 pagina 56 a 57.

CUADRO V — 1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(Base 1968 = 100)

Industria Finanzas Transportes Servicios Total

Periodo manufacturera seguros y Comercio y

bienes comunicaciones
inmuebles

1971 Diciembre 90.1 106.1 1531 87.6 109.3 96.6
1972 Marzo 89.0 100.1 167.6 89.6 106.6 93.9
1972 Octubre 89.0 90.2 185.2 82.4 93.8 90.6
Noviembre 89.6 89.9 185.2 82.0 97.3 90.9
Diciembre 87.7 89.0 185.2 79.2 93.5 89.3
1973 Enero 95.0 91.8 186.3 81.8 95,2 94.9
Febrero 98.5 94.7 191.3 84.4 95.6 98.2
Marzo 104.3 97.6 191.3 91.3 96.9 103.2

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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fue quizas el motivo por el cual fueron
precisamente las acciones industriales las
que registraron las alzas de los precios
mas significativas durante el trimestre.
Sin embargo no solo las medidas tribu-
tarias incentivaron la demanda; ademas
de ésto las empresas inscritas en bolsa
presentaron en general balances satisfac-
torios, y la mayoria de los papeles de
movimiento activo ofrecieron alzas con-
siderables en los dividendos lo cual, al
elevar su rentabilidad, los hizo mas atrac-
tivos al inversionista.

No debe descartarse ademas la influen-
cia que pudo tener sobre las transaccio-
nes y los precios un fenémeno de tipo
especulativo, quizas de caracter estacio-
nal. Se trata de la presion sobre la de-
manda que pudieron ejercer algunos
compradores a fin de ganar posiciones en
las asambleas a través de mayor padrtici-
pacion en la propiedad de las empresas.

COYUNTURA ECONOMICA

Concientes de la situacion favorable,
varias empresas optaron por hacer emi-
siones de acciones, operacion que se
habia dificultado en los dos ultimos afios
por la baja constante en precios, lo cual
impedia aumentar el capital pagado sin
deprimir ain mas las cotizaciones. En el
cuadro V.3 se presenta el valor de las
acciones emitidas durante los primeros
cuatro meses del aflo. Se destaca el Ban-
co de Bogota quien espera colocar algo
mas de $70 millones. El total de las emi-
siones asciende a cerca de $130 millones,
de los cuales hasta mayo se habian co-
locado mas de $72 millones (56% ).
Aunque aqui se hace referencia solamen-
te a las emisiones colocadas hasta mayo,
este monto no es muy clevado si se le
compara con la colocacion total de ac-
ciones en 1969 ($525 millones), 1970
($382 millones) y 1971 ($343 millones)
aunque si superior al total de 1972 ($70
millones).

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN TOTAL DE TRANSACCIONES

CUADRO V — 2

($ imillones)

Periodo Acciones Bonos y Cédulas Otros Total
Numero Valor % Valor % Valor % Valor %
(miles)
1971 I Trimestre 20.244 222.1 57.4 60.6 15.7 104.5 26.9 387.2 100
1972 Enero 4.668 52.4 36.1 18.0 12.4 74.9 51.5 145.3 100
Febrero 5.822 65.9 50.0 14.5 11.0 51.:2 39.0 131.6 100
Marzo 6.107 61.9 43.6 28.7 20.2 51.3 36.2 141.9 100
I Trimestre 16.597 180.2 43.0 61.2 14.6 177.4 42.4 418.8 100
1973 Enero 7.729 80.3 25.5 76.8 24.4 157.7 50.1 314.8 100
Febrero 8.374 99.2 37-2 59.3 22.2 108.3 40.6 266.8 100
Marzo 10.097 122.4 45.8 47.0 17.6 98.1 36.6 267.5 100
I Trimestre 26.200 301.9 35.6 183.1 21.6 364.1 42.8 849.1 100

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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CUADRO V — 3

ACCIONES EMITIDAS HASTA MAYO DE 1973
($ millones)

Empresa Valor emision

Banco Industrial 21.8
Alicachin 1.3
Banco de Bogota 70.3
Cine Colombia 9.4
Capitalizacion y Ahorros Bolivar 0.1
Cementos Diamante 583
Tejicondor 295
Tubos Moore 07
Total 129.2

Fuente: Bolsa de Bogota

Como consecuencia de la recuperacion
bursatil mencionada, el valor neto de los
fondos de inversion mostré una alza
considerable (cuadro V.4), al pasar de
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$706.7 millones en diciembre de 1972 a
$801.8 millones en marzo, lo cual repre-
senta un  incremento del 13.5% du-
rante el trimestre. En entregas anteriores
de COYUNTURA ECONOMICA?
comentado ampliamente la interaccion
que existe entre el valor de los activos de
los fondos y las cotizaciones bursatiles.
El resultado del trimestre bajo analisis
corrobora dichos comentarios.

s¢ ha

2. El Mercado de Valores de renta fija

[l volumen de recursos financicros
captados por los principales valores que
s¢ negocian en el mercado mostré un in-
cremento sustancial durante los 3 pri-
meros meses del ano con respecto al
primer trimestre de 1972, De los papeles
de primera linca, solamente uno mostro
una captacion neta negativa. Sin embar-
go es preciso anotar que algunos de los
aumentos registrados no constituyeron

5 Vol. II No. 2, p. 40, No. 4 p. 58 y Vol. III No. 1
pp- 64—65.

CUADRO V — 4

VALOR NETO DE LOS FONDOS DE INVERSION
($ millones)

Variacion

Periodo Valor $ U
1972 I Trimestre — —62.6 —6.9
Diciembre 706.7 —204.31 —292.4!
1973 Encro 738.0 31.3 4.4
Febrero 746.1 8.1 1.1
Marzo 801.8 BH. 725
I Trimestre — 95.1 13.5

Fuente: Indice Vallejo

Variacion anual
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captacion neta de nuevos recursos, sino
que obedecieron a inversiones de algunos
intermediarios financicros en  titulos
emitidos por otros intermediarios. Este
hecho, anadido al rapido crecimiento de
medios de pago que pudo generar ahorro
financiero sin constituir ahorro real, ex-
plica en parte los resultados que se pre-
sentaron durante ¢l trimestre.

En los parrafos siguientes, se cstudia
individualmente el desarrollo de los prin-
cipales documentos de renta fija que se
negociaron en el mercado durante los
tres primeros meses del ano.

a) Cédulas del Banco Central Hipoteca-
rio. — El saldo de cédulas hipotecarias en
circulacion mostréo un incremento de
$942.5 millones entre diciembre de 1972
y marzo de 1973. En el mes de encro
solamente, ¢l aumento fue de $560.5 mi-
llones (cuadro V.3). Este resultado con-
trasta con el del primer trimestre de
1972, periodo durante el cual la capta-
cion neta de recursos ascendio a $121.3
millones, y con la tendencia observada
durante la mayor parte del afo anterior
la cual reflejaba un poder de captacion

COYUNTURA ECONOMICA

cada vez menor por parte de la cédula,
como consecuencia de la competencia de
alternativas mucho mads atractivas para el
inversionista financiero. El alto volumen
de recursos captados por la cédula obe-
deci6 principalmente a las inversiones
hechas en este documento por parte de
las corporaciones de ahorro y vivienda y
de las secciones de ahorros de los bancos
comerciales. Las primeras, efectuaron
estas inversiones como consecuencia del
exceso de liquidez que les represento un
ritmo de crecimiento de sus exigibili-
dades muy superior al de desembolsos de
préstamos; las cajas de ahorros para cum-
plir con la disposicion de mantener en
estos activos el 19.5% de sus nuevos
depositos. Por estas razones se estima
que los recursos cfectivamente captados
por la cédula durante el periodo bajo es-
tudio fue del orden de $100 millones®.

6 S estima que la adquisicion de cédulas por parte

de las corporaciones de ahorro y vivienda pudo al-
canzar $750 millones entre diciembre de 1972 y
marzo de 1973. Asimismo, conocidos los incremen-
tos mensuales en sus depositos durante diciembre,
encro y febrero las secciones de ahorros de los
bancos realizaron inversiones en cédulas que de-
bieron ascender a $91 millones.

CUADRO V -5
CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

($ millones)

Variacion
Periodo Valor $ %
1972 1 Trimestre 121.3 1.7
Diciembre §.221.6 1.248.1! 17.9!
1973 Encro 8.782.1 560.5 6.8
Febrero 9.066.7 284.6 3.2
Marzo 9.164.1 97.4 1.1
I Trimcestre 942.5 11.5

Fuente: Hasta febrero: Revista del Banco de la Repiblica; Marzo: Banco Central Hipotecario.

1 Variacion anual
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La situacion de desventaja en que se
encuentra la cédula, aun con la exencion
impositiva de que goza, ante activos que
ofrecen al ahorrador caracteristicas su-
periores, ha hecho disminuir en forma
ostensible el flujo de recursos del Banco
Central Hipotecario y por consiguiente le
ha impedido avanzar en sus programas de
financiacion de vivienda popular. Este
hecho ha llevado a las directivas del
Banco a anunciar el estudio de modifi-
caciones a la cédula de 9% %. Si se desca
colocar de nuevo a la cédula hipotecaria
como papel de primera linea dentro del
mercado de capitales institucional, estas
modificaciones se hacen indispensables
por lo menos mientras persistan los ac-
tuales brotes inflacionarios, los cuales
implican rendimientos reales negativos
hoy en dfa para este papel.

b) Bonos de
se “B”.”. — Los saldos en circulacion, se-
gan informacién de la Contraloria
General de la Republica, sufrieron una
disminucion de $42.2 millones durante

Desarrollo Ecenomico Cla-
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el trimestre (cuadro V.6) a pesar de que,
como se comento en la entrega de di-
ciembre de COYUNTURA ECONOMI-
CA, los bancos comerciales podian hacer
inversiones en. este papel sin ver afecta-
do el tope de colocaciones impuesto por
la resolucion 1 de la Junta Monetaria.

El gobierno nacional, segin decreto
128 de 1973, autoriz6 una cmision de
bonos de desarrollo por valor de $1.300
millones, cuyo producto estd incorpo-
rado en el presupuesto de 1973. Las ca-
racteristicas de esta emision son las
mismas de que han gozado cstos papeles
en el pasado, es decir, 11.6% de rendi-
miento electivo, excencion de impuestos
y liquidez inmediata garantizada por el
fondo de sustentacion manejado por el
[FI. Hasta marzo 31 no habia sido ofre-
cida ain ecsta nueva emision, y, por ra-
zones similares a las senaladas en la sec-
cion anterior sobre cédulas hipotecarias,
su colocacion sera muy dificil en las cir-
cunstancias actuales del mercado si las
caracteristicas de este papel no son
modificadas.

CUADRO V -6

BONOS DE DESARROLILO ECONOMICO CLASE “B”
($ millones)

Variacion
Periodo Valor $ %
1972 I Trimestre 19.6 1.8
Diciembre 1.937.7 876.0" 82.5!
1978  Encro 1.925.4 — 12.3 - 0.6
Febrero 1.911.7 - 13.7 — 0.7
Marzo 1.895.5 — 16.2 = 0.8
I Trimestre — 42.2 = P

Fuente: Boletines de la Contraloria General de la Repiblica

Variacion anual
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c) Certificado de Abono Tributario. -
De acuerdo a los registros de importa-
cion de diciembre de 1972 y de los pri-
meros meses de 1973 se estimO en
$333.5 millones la emision de CATS
durante el primer trimestre del ano en
curso. Este valor es superior en $150 mi-
llones al de los emitidos durante igual
lapso de 1972 (cuadro V.7).

El valor de transacciones de certifica-
dos negociados en bolsa represento algo
menos del 50% del total- de transaccio-
nes (cuadro V.2), proporcion similar a la
de 1972, que no obstante muestra ligeros
descensos e¢n febrero y marzo como
consecuencia del auge ya comentado en
el mercado de acciones. Lo anterior de-
muestra que sigue existiendo un mercado
amplio para cste papel aunque sus pre-
cios han tendido a bajar ligeramente con
relacion a los vigentes en el primer tri-
mestre de 1972, a fin de que el rendi-
miento se aproxime al ofrecido por otros
instrumentos que se negocian en ¢l mer-
cado.

d) Bonos de garantia general de las cor-
poraciones financieras. — EFl éxito l()g"l'll-

do por las corporaciones en la colocacion

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO V -7

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO
EXPEDIDOS
($ millones)

Periodo Valor expedido

1972 I Trimestre 183.6

1972 Afio completo 1.169.4

1973 Encro 115.5 (E)
Febrero 95.5 (E)
Marzo 122.5 (E)
I Trimestre 33%.5 (E)

Fuente: Coyuntura Economica Vol. II No. 4
(E) Estimado

de bonos de garantia general durante
1972, se prolongdé durante el primer
trimestre de 1973, Asi, ¢l monto de re-
cursos captados a través de bonos alcan-
z6 un saldo de $929.3 millones al fina-
lizar marzo, lo que representa un incre-
mento neto de $51.2 millones (5.8% ), cl
cual a su vez es superior en $56.3 millo-
nes al que se presentd durante ¢l primer

trimestre de 1972 (cuadro V.8).

—_

CUADRO V — 8

BONOS EN CIRCULACION DE LLAS CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)

Periodo Valor Variacion
$ %
1972 I Trimestre — —5.1 -0.8
Diciembre 878.1 AL 31.6"
1973 Enero 896.9 18.8 2l
Febrero 918.9 22.0 2.5
Marzo 929.3 10.4 1.1
I Trimestre 5.1:2 5.8

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos
1 Variacion anual
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Posiblemente la rdapida colocacion de
bonos no permitio a las corporaciones
hacer uso de los nuevos recursos con el
mismo ritmo, ocasionandoles excesos de
liquidez. Si bien éstos fueron modestos,
parecen haber sido invertidos temporal-
mente en cuentas de valor constante, lo
cual ocasion6 la intervencion de la Su-
perintendencia Bancaria en ¢l sentido de
restringir cste tipo de operaciones. Como
se vera mas adelante, este problema se ha
presentado también a otros intermedia-
rios y no obedece a escasez de demanda
por fondos, sino mas bien a dificultades
administrativas para efectuar desembol-
sos con agilidad.

3. Depositos de ahorro y a término

a) Depositos a término en los bancos

comerciales vy financieras.
Esta modalidad de captacion de recursos
ha sido relegada a un plano muy secun-

corporaciones

a7

dario, basicamente como consecuencia
de los pocos atractivos que ofrece al in-
versionista financiero. Durante el primer
trimestre de 1973 los fondos captados
parecen haber registrado un aumento
considerable ($34.4 millones) como se
observa en el cuadro V.9. El aumento
principal lo han generado los depositos
en las corporaciones financieras, siendo
probablemente su principal causa los
comentarios hechos en la introduccion
de este capitulo, sobre los efectos de cor-
to plazo que sobre el ahorro financiero
pucde ejercer un rapido crecimiento de
la oferta monetaria.

b) Depositos de ahorro del sistema ban-
Laas medidas tomadas en abril de
1972 para estimular la captacion de re-
cursos por parte de las secciones de aho-
rros de los bancos comerciales, ocasio-
naron un incremento sustancial de los
saldos de ahorros durante 1972. Esta

aceleracion se comenzod a manifestar du-

cario. —

CUADRO V -9

DEPOSITOS A TERMINO DE LOS BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)

Periodo Valor Variacion
$ %
1973 I Trimestre = - 3.1 — 2.0
Dicicmbre 140.6 4ok —9.8!
Enero 143.5 2.9 2.1
Febrero 157.6 (E) 14 .1 8.8
Marzo 175.0 (E) 17.4 11.0
Trimestre — 34.4 24.5

Fuente: Superintendencia Bancaria, Revista del Banco de la Repiblica y Estimativos

1" Variacién Anual

(E) Estimado
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rante el segundo trimestre de dicho afo,
al cabo del cual el incremento registrado
fue de 10.4% . El auge se incremento en
el tercer trimestre (14.8% ), pero comen-
20 a decacr en ¢l cuarto (8.8% ), tenden-
cia que continuo durante los tres prime-
ros meses de 1973, En este dltimo
periodo ¢l aumento fuc de $400.4 millo-
nes, equivalentes a 6.9% (cuadro V.10).
Lo anterior hace prever * que el ritmo de
crecimiento anual volverda a sus niveles
historicos  (aproximadamente 19%  en
promedio desde 1961), aunque durante
el presente ano cl resultado puede ser
algo superior.

Lo anterior lleva implicito ¢l supuesto
de que las medidas adoptadas en la re-
solucion 32 tuvieron el efecto de despla-
zar la funcion de ahorro, desplazamiento
que no se puede producirinstantancamente
sino que se realiza en el tiempo. Una vez
quec los clectos de Ja mencionada norma
hayan operado completamente, la ten-
dencia historica volverda a  prevalecer
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mientras no se presenten circunstancias
que vuelvan a alterar el comportamiento
tradicional de la variable.

c¢) Depositos en las corporaciones de aho-
rro y vivienda. — A»\unquc no sc¢ conocen
estadisticas oficiales al respecto, se cs-
tima que las corporaciones captaron
durante los tres primeros meses del ano
cerca de $850 millones en las modalida-
des de depositos y certificados de valor
constante”. El crecimiento de precios
registrado durante el perfodo, permitio a
este activo proporcionar el rendimiento
mas alto de cuantos papeles se negocian
en el mercado institucional. Este hecho
adicionado a la liquidez y seguridad que
proporciona dicho activo explica el alto
volumen de recursos que ha atraido.

7 - ’ y s
Al finalizar mayo las corporaciones tentan

depositos en cuantia cercana a los $1.900 millones,
contra $470 millones en diciembre de 1972, Esto
indica que la captacion de recursos se ha realizado
durante ¢l ano a un ritmo aproximado de $285 mi-
llones mensuales.

CUADRO V - 10

DEPOSITOS DE AHORRO DEL SISTEMA BANCARIO
( $ millones)

Periodo Valor Variacion
$ %
1972 I Trimestre - 79.5 1.9]
Dicicmbre 5.831.6 1.683.4' 40.6
1973 Enero 6.110.0 278.4 4.8
Febrero 6.048.0 — 620 — 1.0
Marzo 6.232.0 (P) 184.0 3.0
I Trimestre 400.4 6.9

Fuente: Hasta febrero: Revista del Banco de la Repiblica; marzo — cifra provisional publicada en las
notas editoriales de la Revista del Banco de la Republica de abril de 1973.

(P) Provisional

! Variacion anual
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Los excesos de liquidez que han afron-
tado las corporaciones de ahorro y vi-
vienda como consecuencia de un ritmo
lento en los desembolsos (probablemente
debido mas a problemas de indole ad-
ministrativo que de demanda, por cuanto
los préstamos aprobados han marchado
aproximadamente paralelos al volumen
de recursos captados), las llevo durante
los primeros meses del afio, a realizar in-
versiones en  cédulas  hipotecarias  del
9%%  en cuantias que pudicron alcan-
zar aproximadamente $750 millones.
Este hecho explica el alto volumen de
crecimiento que registraron las cédulas
en circulacion, el cual debe ser ajustado
en la cuantia en mencion al estimar los
flujos netos de ahorro financiero canali-
zados durante el trimestre por los prin-
ctpales intermediarios institucionales.

A partir de marzo 7, la Junta Mone-
taria por medio de la resolucion 12 de
1973 autoriz6 a las corporaciones a
adquirir titulos de crédito emitidos por
¢l Fondo de Ahorro y Vivienda®. El
Fondo a su vez puede utilizar los recur-
sos asi captados en el otorgamiento de
préstamos a las mismas corporaciones, en
la compra de vencimientos a la deuda
externa del pafs o en la adquisicion de
titulos canjeables por certificados de
cambio. El interés de los titulos del
FAVI cs inferior en dos puntos al costo
de los fondos para las corporaciones. En
las actuales circunstancias esta alternati-
va minimiza las pérdidas de las corpora-
ciones, y de ahf la liquidacion por parte
de estas entidades de un alto volumen de
cédulas hipotecarias, ante lo cual el Ban-
co Central Hipotecario ha visto seriamen-
te mermados sus recursos, como se co-
mento en parrafos anteriores.

Para una explicacion detallada sobre el funcio-
namiento y las actividades del FAVI, vease CO-
YUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 2, pp.
25—26.
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C. Conclusiones

Las medidas de estimulo tributario
para la inversion en acciones y para las
sociedades anonimas tuvieron un efecto
bastante favorable sobre las operaciones
de las bolsas de valores, las cuales mos-
traron volimenes y precios sensiblemen-
te superiores a los de 1972. A este resul-
tado contribuyeron también los buenos
balances presentados por la mayorfa de
las empresas y los aumentos en dividen-
dos decrctados por varias de ellas. Basi-
camente como consecuencia de la recu-
peracion  bursatil, los fondos mutuos
mostraron también un incremento no-
table en su valor neto.

Algunos papeles, tales como las cédu-
las hipotccarias y los bonos de desarrollo
economico, han perdido su tradicional
capacidad de captacion de ahorro, como
consccuencia de las restricciones que les
impone ¢l tener tasas de interés fijas que
no les permite amoldarse a las circuns-
tancias cambiantes del mercado finan-
ciero. Por el contrario, el CAT y en me-
nor grado los bonos de las corporaciones
financieras, han logrado mantener su
participacion en el mercado.

Los depositos de ahorro comienzan ya
a mostrar una disminucion en su rapido
ritmo de crecimiento, el cual se inicio en
mayo de 1972 a raiz de la resolucion 32
de la Junta Monctaria. Se puede esperar
que en el transcurso del ano vuelvan a su
crecimiento  tradicional. Probablemente
las tasas de crecimiento anual relativa-
mente altas que adn mantienen, se deben
mas al rdpido incremento del medio
circulante que a captacion real de nuevos
recursos.

Como consccucncia del alto creci-
miento de precios registrados en los ul-
timos meses, los depositos en unidades
de valor constante “UPAC” absorbieron
el mayor volumen de recursos durante el
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trimestre al ofrecer rendimientos bas-
tante superiores a aquellos de los demas
papeles que se ofrecen en el mercado. El
¢xito de las corporaciones de ahorro y
vivienda en la captacion de recursos, no
ha marchado paralelamente con la co-
locacion de los mismos. Esto parece ser
consecuencia mas que todo de dificul-
tades de indole administrativo que han
afrontado dichas entidades para agilizar
los desembolsos de préstamos aprobados.
La emision de titulos por parte del
Fondo de Ahorro y Vivienda ha permi-
tido a las corporaciones afrontar los ex-
cesos de liquidez con pérdidas modera-
das (2 puntos). No obstante, ésta debe
mirarse como una solucion de corto pla-
zo, que no puede prolongarse indefini-
damente ya que de lo contrario los recur-
sos que se estan absorbiendo en el
mercado no volverian al mismo a través
de crédito al sector de la construccion.
Ademas, aunque la pérdida para las cor-
poraciones es menor desde la fecha de la
emision de los titulos mencionados, no
podran seguir siendo afrontadas indefi-
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nidamente sin que se presente una eventual
crisis financiera para las entidades emi-
soras de titulos en “UPAC”".

Las cifras individuales y globales del
ahorro captado que aqui se han presen-
tado estan en términos monetarios, lo
cual puede causar la impresion de un
auge sin precedentes en el mercado. Una
idea mas precisa de la captacion de aho-
rro deberia hacerse en términos reales.
Esta metodologia no se ha seguido en
este capitulo por carecerse de un deflac-
tor adecuado. Sin embargo se deja la
anotacion a fin de que los resultados
observados durante el trimestre no se
enfoquen desde la perspectiva de un op-
timismo no completamente funda-
mentado.

En el cuadro V.11 se resume el desa-
rrollo de los distintos activos que con-
forman el ahorro transferible durante los
tres primeros meses de 1973, y se com-
para esta evoluciéon con la de igual pe-
riodo de 1972.

CUADRO V — 11

AHORRO TRANSFERIBLE 1972 — 1973
($ millones)

Clasificacion I Trimestre I Trimestre Variaciéon'
11972 1973
Acciones — 72.42 72.4
Cédulas Hipotecarias 121.3 100.0 )
Bonos de Desarrollo Econémico Clase “B” 19.6 - 422 — 61.8
Certificado de Abono Tributario 183.6 333.5 (E) 149.9
Bonos de Corporaciones Financieras — 5.1 51.2 56.3
Depositos de Ahorro 7925 400.4 320.9
Depositos a término — 3.1 34.4 37.5
Corporaciones de Ahorro y Vivienda — 850.0 (E) 850.0
Total 395.8 1.799.7 1.403.9

Se refiere a variacion en el flujo, es decir a la diferencia en recursos captados durante los dos periodos.

Hasta mayo

Cifra ajustada segun sc explica en la seccion sobre cédulas hipotecarias



Balanza Cambiaria

A. Variacion de las reservas

Durante el primer trimestre del ano
continu6 el aumento de las reservas in-
ternacionales netas, las cuales registraron
un incremento cercano a los US$87 mi-
llones (cuadro VI.1 y grafico VL.1). Si
bien esta tendencia marca un fortaleci-
miento de la situacion cambiaria del
pals, tiene apreciables efectos de expan-
sion monetaria, que han preocupado a
las autoridades del ramo, porque con-
tribuyen a presionar el nivel interno de
precios.

Efectivamente, el monto actual de las
reservas netas (US$432 millones) excede
en mas de US$50 millones a la cantidad
que generalmente se considera como
necesaria para asegurar la estabilidad
cambiaria y el pago oportuno de las
obligaciones externas de un pais; dicha
cantidad equivale a tres meses de egresos
corrientes, que conforme a la proyeccion
de la balanza de pagos para 1973, pre-
sentada en el namero anterior de CO-
YUNTURA ECONOMICA, llegaria a
unos US$380 millones.

Por esta razon, los organos compo-
nentes del estado han venido adoptando
un conjunto de medidas encaminadas a
evitar que continie ensanchandose in-
moderadamente el circulante, como re-
sultado de un continuo vy apreciable
aumento de las reservas. lLas medidas
persiguen también incrementar la oferta
de bienes, particularmente de alimentos,
y poner fin a flujos especulativos de ca-
pital privado a corto plazo del exterior,
que venian presentandose en forma de
un acentuado y creciente endeudamiento
en moneda extranjera de los particulares.

Desafortunadamente, los esfuerzos
realizados se han visto anulados, en par-
te, por el continuo endeudamiento a
mediano plazo del gobierno con el exte-
rior, para financiar déficit fiscal; mien-
tras éste no se remedie, seguira produ-
ciendo efectos nocivos sobre la econo-
mia nacional, por via de la balanza de
pagos o por otros caminos. Concreta-
mente, en el primer trimestre ingresaron
al pafs, con la correspondiente emision
de moneda nacional, US$25 millones
prestado al gobicrno por el Industrial
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Bank of Japan, lo cual signific6 una ex-
pansion de los billetes en circulacion
superior a $570 millones.

Las medidas adoptadas para evitar el
crecimiento del circulante originado en
incremento de reservas han sido princi-
palmente de tres clases: aumento de
importaciones, aceleracion de giros al
exterior por mercancias importadas vy
limitacion o prohibicion del endeuda-
miento de los particulares con el exte-
rior. Por lo que toca a los Gltimos meses,
se avanzo en la liberacion de importa-
ciones, se anunciaron compras de alimen-
tos en el exterior, se ratificaron los
plazos maximos a los cuales pueden los
bancos financiar importaciones y se
prohibié la compra por el Banco de la
Republica, de divisas correspondientes a
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préstamos externos en favor de particu-
lares. Estas medidas fueron anunciadas
por el Ministro de Hacienda, el 11 de
mayo, dentro del conjunto de providen-
cias encaminadas a reducir la elevada tasa
de inflacion que padece el pafs.

De la liberacion de importaciones se
trata en el capitulo sobre comercio ex-
terior. En lo referente a plazos maximos
de financiacion de importaciones, se ra-
tifico la reglamentacion contenida en la
resolucion 76 de 1972 (noviembre 22)
de la Junta Monetaria, segin la cual los
bancos que operan en Colombia no
pueden financiar productos de utiliza-
cion inmediata (materias primas, bicnes
de consumo, etc.) a mas de 6 meses, ni
bienes de capital a mas de un ano, pro-
rrogable hasta tres, en casos especiales.

CUADRO VI — 1
VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones)
Reservas Pasivo Reservas Reservas
brutas Bco. Republica netas liquidas
Marzo 31, 1972 253.2 88.5 164.7 166.9
A I Trimestre 32.9 .2 327 21.6
A Acumulado 32.9 .2 32.7 21.6
Junio 30, 1972 286.1 88.7 197.4 188.5
A III Trimestre 40.1 —41.2 81.3 35.0
A Acumulado 73.0 —41.0 114.0 56.6
Septiembre 30, 1972 326.2 47.5 278.7 223.5
A TV Trimestre 66.5 0 66.5 79.5
A Acumulado 189.5 —41.0 180.5 186.1
Diciembre 31, 1972 392.7 47.5 345.2 303.0
A Enero 32.3 0 32.3 25.8
A Febrero 26.5 0 26.5 42.0
A Marzo 28.0 0 28.0 25.4
A 1 Trimestre 86.8 0 86.8 93.2
A Acumulado 226.3 —41.0 267.3 159.5
Marzo 31, 1973 479.5 47.5 432.0 396.2
Fuente: Banco de la Republica.
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Naturalmente, queda al importador la
via de obtener financiacion externa no
avalada por banco colombiano, pero esta
eventualidad no es generalizada. Podria
pensarse que la limitacion objeto de ana-
lisis dificulta las importaciones, frustran-
do asi el objetivo de incrementarlas;
sin embargo, tal no parece ser el caso, a
juzgar por el aumento de.32% en los re-
gistros reembolsables de importacion,
durante el primer trimestre de 1973,
frente a igual perfodo del ano anterior.
En abono de la limitacion de plazos
puede anotarse que disminuye el endeu-
damiento de los bancos comerciales con
el exterior, el cual habia venido ascen-
diendo peligrosamente en los ultimos
afos. En esta forma se logra contraer
circulante sin afectar la posicion de reser-
vas netas globales del pafs, uno de cuyos
pasivos es el mencionado endeudamien-
to. Asl pues, esta clase de medidas, es-
tructuradas con suficiente flexibilidad y
realismo, constituye instrumento adecua-
do para lograr los fines que se persiguen
con la actual politica financiera.

Otra providencia adoptada por la
Junta Monetaria para limitar el crecimien-
to de las reservas internacionales del
Banco de la Republica, fue la resolucion
22 de 11 de mayo, que suspendié la
aprobacion por la Oficina de Cambios de
préstamos externos del articulo 128 del
Decreto 444 de 1967 y el recibo por el
Banco de la Republica de las divisas co-
rrespondientes. Se trata de los préstamos
a corto plazo que obtienen los particula-
res en el exterior, en divisas que luego
venden al Banco de la Republica, a
cambio de pesos; tienen pues, un claro
efecto expansionista de los medios de
pago. Como se anotd en anteriores nu-
meros de COYUNTURA ECONOMICA,
su flujo neto habria venido creciendo de
manera preocupante en los ultimos afos.
Las medidas adoptadas por la Monetaria,
en 1972, para eliminar esta peligrosa ten-
dencia, trajeron por resultado una cifra
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negativa de US$3.1 millones en los in-
gresos de la balanza cambiaria por con-
cepto de capital privado —préstamos— en
el primer trimestre de 1973; lo cual in-
dica que se amortizaron mas préstamos
de los recibidos, situacion que contrasta
favorablemente con la de perfiodos ante-
riores, segun puede apreciarse en el grafi-
co VI.2. Se ha contribuido, asi, a sanear
un pasivo externo a corto plazo, que
ponia en peligro la estabilidad futura de
la balanza de pagos y que constituia
fuente continua de expansion monetaria.
Seguramente la resolucion 22, que se
comenta, acclerara este saludable pro-
ceso.

Debe expresarse, sin embargo, la preo-
cupacion de que, al margen de la ley, se
continien contratando préstamos priva-
dos en el exterior y vendiendo ilegal-
mente su producto.

En este orden de ideas, conviene lla-
mar la atencion sobre el excepcional
crecimiento de la suma de ingresos por
servicios varios de la balanza cambiaria,
en el primer trimestre del ano, superior
en US$20 millones o 72% a la de igual
periodo de 1972. Un aumento de tal
magnitud es excepcional, segin puede
apreciarse en el grafico VI.8 y suscita la
duda de si no se esta produciendo un
traslado de divisas del mercado negro al
del Banco de la Republica, a través del
mencionado renglon y de otros de la ba-
lanza cambiaria. Si ello fuere asi, habria
razones para pensar que se ha incremen-
tado extraordinariamente la oferta de
divisas en el mercado negro y que quizas
una de sus fuentes son préstamos exter-
nos de particulares, no registrados. Val-
dria la pena, por lo tanto, exigir un
mayor detalle de los conceptos por los
cuales vendén los particulares divisas en
el mercado oficial.

Existen razones para pensar que se
estan obteniendo y negociando présta-
mos externos de particulares al margen
de la ley. Hay en la actualidad una dife-
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rencia excepcionalmente grande entre la
tasa de interés de ciertas inversiones en el
pais, frente a la tasa a la cual puede ob-
tenerse dinero en el exterior. Esta ultima
es del orden de 10% en moneda extran-
jera; ademas, el deudor corre el riesgo de
cambio, pero éste parece que no excede-
ra en el presente ano de 6%, a juzgar pox
el menor ritmo de devaluaciéon. Sumada
la tasa de interés en moneda extranjera,
el riesgo cambiario y otros costos (avales,
etc.) la tasa efectiva de interés sobre
préstamos externos llegaria a 18% Fren-
te a ella, las inversiones en UPACS
produciran casi 40%, suponiendo 20% de
reajuste por alza de precios y teniendo
en cuenta la exencion tributaria de la
cual gozan; y los préstamos del mercado
extrabancario producen también rendi-
mientos clevados, a pesar de una aparen-
te baja en el interés del dinero que se
negocia en él. Ahora bien, si sc compara el
18% de costo total del dinero en el exte-
rior, con rendimiento de 40% en inversio-
nes en el pafs, es natural concluir que
habrd una gran propension al endeuda-
miento externo de los particulares, a
pesar de las prohibiciones de la Junta
Monetaria y que se realizaran operacio-
nes en contravercion de éstas. En conse-
cuencia, mientras no se adelante una
politica integral de tasa de interés, las
providencias tendientes a limitar el en-
deudamiento externo tendran resultados
solamente parciales.

El aumento de las importaciones
anunciado por el gobierno para controlar
el crecimiento del circulante y para
ampliar la oferta de bienes en el mercado
interno, hara que el nivel de las reservas
internacionales del Banco de la Republi-
ca no exceda, en 31 de diciembre, el
monto hasta ahora alcanzado. Por lo
tanto, debe reducirsc a US$87 millones
la proyeccion de aumento de dichas re-
servas presentado en el nimero anterior
de COYUNTURA ECONOMICA, que
era de US$122 millones; la diferencia de
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algo mas de US$36 millones, se empleara
en pagos adicionales por importaciones,
si éstas manticnen un ritmo de aumento
analogo al observado en el primer trimes-
tre.

B. Cuenta corriente (cuadro VI1.2)

Pese a que en el primer trimestre los
reintegros por exportaciones no tradi-
cionales tuvieron un crecimiento de solo
14.5%, menor al de perfodos anteriores y
mucho mas bajo que ¢l aumento de los
registros (57.5%), la cuenta corriente de
la balanza cambiaria produjo superavit
de casi US$40 millones, en contraste con
el déficit que tradicionalmente acusaba y
cuyo monto fue de US$17 millones en el
primer trimestre de 1972 (grafico VI.4).

A este resultado favorable contribu-
yeron varias causas. Los reintegros por
exportaciones de café llegaron a mas de
US$143 millones, cifra superior en 47% a
la del primer trimestre del ano, que re-
fleja el alza de los precios internacionales
del grano y la gran fluidez del mercado a
fines de 1972 y principios de 1973. En el
segundo trimestre no parcce haber con-
tinuado la misma tendencia: Los rein-
tegros hasta abril 22 llegaban a US$25
millones solamente, frente a US$45 mi-
llones en promedio mensual del primer
trimestre, no obstante una alta cotiza-
cion del café en el exterior, situacidon que
puede explicarse por un menor movi-
miento del mercado internacional del
grano.

Como queda dicho, el nivel de los
reintegros por exportaciones no tradi-
cionales fue relativamente bajo en el
primer trimestre (grafico VI.4), lo cual es
explicable por las medidas adoptadas por
la Junta Monectaria para disminuir los
reintegros anticipados, que habian alcan-
zado niveles excesivos.  AsT pucs, cl
menor crecimiento de los reintegros debe
considerarse cemo factor positivo, den-
tro de la politica de disminuir el endeu-
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CUADRO VI — 2

BALANZA CAMBIARIA — PRIMER TRIMESTRE 1973

(US$ millones)

1973 I Trimestre Variacion
Enero Febrero  Marzo 1972 1973 $ %
1. INGRESOS CORRIENTES  92.1 91.3 110.4 215.2 293.8 78.6 36.5
A. Exportacion de bienes 7552 72.9 89.3 179.4 237.4 58.0 32.3
1. Café 43.2 44.4 55.8 97.3 143.4 46.1 47.4
2. Otros productos 32.0 28.5 33.5 82.1 94.0 11.9 14.5
B. Petroleo T s 1.6 2.6 97 11 42.3
C. Exportacion de servicios  16.3 17.0 19.4 33.2 5237 19.5 58.7
1I. EGRESOS CORRIENTES 79.2 81.6 93.4 232.2 254.2 22.0 9.5
A. Importacion de bienes 49.1 574 9617 155.0 1632 8.2 5:3
B. Petroleo refinacion 6.5 2.6 4.1 10.3 1:3:8 3.0 29.1
C. Importacion deservicios 23.6 21.6 32.6 66.9 77.8 10.9 16.3
1. Fletes &t 4.9 4.6 9.3 13.3 4.0 43.0
2. Intereses 11.4 8.2 15.7 26.3 35.3 9.0 34.2
3. Dividendos y regalias 1.5 s 5.0 10.7 9.0 -—-1.7 -—15.9
4. Varios 7.0 6.0 7.3 20.6 20.2 —.4 —2.0
III. SUPERAVIT (1) o DEFICIT
(~) EN CUENTA CORRIEN-
TE 12.9 9.7 17.0 -17.0 39.6 56.6 —232.9
Iv. FINANCIACION NETA 19.4 16.8 11.0 11.3 47.2 35.9 217.7
A. Capital privado —4.7 == 4.7 9.3 — 1.3 —6.6 —24.5
B. Capital oficial 24.4 18.9 8.6 —8.0 B9 59.9 —648.7
1. Ingresos 39.6 23.9 155 18.2 79.0 60.8 23%4.0
2. Amortizacion —15.2 —5.0 —6.9 —26.2 —27.1 —.9 3.4
C. Otros 3 —.8 —2.3 14.0 -3.4 —17.4 —24.3
Vi VARIACION RESERVAS
NETAS 32.3 26.5 28.0 —5.7 86.8 92.5
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Fuente: Banco de la Reptblica y calculos de FEDESARROLLO.

damicento  externo a corto plazo  de
particulares, que restaba solidez a la ba-
lanza, expandia el circulante y propicia-
ba movimientos especulativos de capital,
principalmente a través de los reintegros
anticipados, los cuales gozaban de garan-
tia cambiaria, hasta la expedicion de la
resolucion 2 de enero 12 de 1978 de la
Junta Monctaria, que puso fin a esta
inconveniente situacion.

También influyo en el superavit de la
cuenta corriente de la balanza cambiaria

cl crecimiento de los ingresos varios por
servicios, tema que fue analizado al
examinar ¢l crecimiento de las reservas
Internacionales.

Frente al aumento de los reintegros de
caf¢ y de los ingresos por servicios, los
cgresos  corrientes por importacion  de
bicnes tuvieron un crecimiento modera-
do de 5%, no obstante las medidas en-
caminadas a acelerar giros al exterior por
tal concepto;  es probable, sin embargo,
que como resulta de esas medidas y del
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aumento de los registros reembolsables
de importacion, los egresos en referencia
se eleven considerablemente en el resto
del afio y superen la proyeccion que de
ellos se hizo en el nimero anterior de
COYUNTURA ECONOMICA, segiin ya
se explico.

Los egresos por servicios han tenido
un incremento mayor (16.3%), como
consecuencia de la creciente carga de in-
tereses de las deudas publica y privada, y
de mayores fletes, proporcionales al
aumento de las importaciones (grafico
VI.8).

C. Financiacion neta (cuadro VI.2)

Parte apreciable del aumento de las re-
servas internacionales correspondié a
financiacion neta del exterior (US$47
millones, aproximadamente) y especi-
ficamente, a crédito para el sector publi-
co, ya que los préstamos de particulares
disminuyeron, segiin ya se explico, y las
inversiones privadas directas se mantu-
vieron mas o menos estables.

Parte de la financiacion para el gobier-
no es sana, Concretaniente, la que corres-
ponde a la colocacion de bonos de deuda
externa a largo plazo (US$19.5 millones)
y a desembolsos de préstamos para desa-
rrollo econdémico y social de AID (US$5
millones) y de los bancos Mundial e In-
teramericano (US$12.2 millones).

Otra parte, la que corresponde al prés-
tamo de US$25 millones del Industrial
Bank of Japan, es inconveniente porque
consiste en una operaciéon a mediano
plazo, destinada a subsanar artificial y
precariamente una situacion de déficit
fiscal, recargando, de paso, la balanza de
pagos, con sus intereses. El déficit fiscal
debe combatirse directamente, a través
de medidas que incrementen los ingresos
corrientes del estado y que mantengan
los gastos dentro de limites razonables.
.Su persistencia ocasiona emisiones del

COYUNTURA ECONOMICA

Banco de la Republica, directas o a tra-
vés de la compra de divisas de préstamos
externos, como es el caso que se analiza.
En niimeros anteriores de COYUNTURA
ECONOMICA se expusieron en detalle
las razones que hacen desaconsejable esta
clase de operaciones; no es menester
abundar mas en argumentos. Basta re-
cordar que el fortalecimiento de las re-
servas surgido de ellas es solo aparente
porque constituyen un pasivo externo, a
mediano plazo, de la nacion.

D. Pago anticipado de importaciones

La resolucion 21 de 11 de mayo de la
Junta Monetaria establecio, como requi-
sito previo para obtener registros de
importacion, un depoésito en pesos,
equivalente al 10% de su valor en moneda
extranjera, reducida a moneda nacional,
a la tasa de cambio utilizada para el pago
de derechos arancelarios; la disposicion
cobija todos los sistemas de importa-
ciones reembolsables, inclusive el Plan
Vallejo, pero excluye alimentos y mate-
rias primas para la actividad agricola.

No parece que esta resolucion persiga
principalmente fines cambiarios, pues
constituye una restricciéon adicional a las
importaciones en un momento en el cual
éstas desean estimularse; su objetivo
primordial es monetario: contraer circu-
lante.

Aunque es dificil calcular el efecto
sobre los medios de pago de medidas
como ésta, nuevas en el panorama insti-
tucional del pafs, puede estimarse en
unos $950 millones la contraccion mo-
netaria que producird, en los proximos
sels meses, suponiendo que en ellos se
presenten, en promedio mensual, US$70
millones de solicitudes de importaciones
sujetas al deposito, vy utilizando una tasa
promedio de cambio de $23.70 por do-
lar. El supuesto de US$70 millones de
importaciones mensuales se basa sobre el
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estimativo de que el 85% de las solicitu-
des de registro esta sujeto a deposito, y
que una pequena parte de ellas se niega
por INCOMEX; en caso de negativa, el
deposito se devuclve, pero luego de ha-
ber permanecido por lo menos un mes
congelado.

También puede perseguir la medida
una finalidad cambiaria, consistente en
reducir ¢l endeudamiento a corto plazo
del pais y en buscar asi, el mayor rea-
lismo posible en las reservas internacio-
nales. Pero esta finalidad parece secun-
daria, frente al imperativo de contrac-
ci6on monetaria.

Sin lugar a dudas, el objetivo de equili-
brio monetario es sano, especialmente en
los actuales momentos de acentuado
crecimiento de los medios de pago.
Conviene observar, sin embargo, que este
crecimiento obedece en parte a la rebaja
a 10% de los depositos previos de impor-
tacion, cuyo potencial de aumento de los
billetes en circulacion se estimd en un
total de $800 millones, en el pasado
namero de COYUNTURA ECONOMI-
CA. En cierta forma, el nuevo deposito
viene a compensar esta expansion.

El nuevo sistema es mas favorable a
los importadores porque no tienen que
congelar recursos, sino destinarlos al
pago de las mercancias que traigan al
pals. En este orden de ideas, al momento
de constituir el deposito reciben un certi-
ficado en moneda extranjera, utilizable
en cualquier tiempo para girar al exte-
rior, sin necesidad de constituir entonces
el deposito de giro establecido en la re-
solucion 53 de 1964. Asi pues, el im-
portador no corre riesgo de cambio sobre
el nuevo deposito, sino que ‘‘gana’ la
devaluacion de la tasa de cambio que
haya ocurrido entre el momento del de-
posito y el del giro. Naturalmente, esta
circunstancia no elimina totalmente el
lucro cesante para el importador, pues
¢ste corresponde al costo del dinero de-
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positado, mayor que la devaluacion por
ser superior la tasa promedio de interés
del pafs ala de devaluacion. Pero hay, de
todos modos, una compensacion parcial
que no existia en el caso de los depositos
previos de importacion. A ella se suma el
hecho de que la reduccion de las divisas a
moneda nacional se hace a la tasa de
cambio que rige para efectos aduaneros,
un poco menor a la vigencia en el mer-
cado de certificados de cambio el dia del
deposito. Fipalmente, como el giro res-
pectivo no esta sujeto al deposito de la
resolucion 53 de 1964, el importador se
beneficia al evitar el lucro cesante que
dicho deposito implica.

En sintesis, el nuevo sistema es mas
favorable para el importador que el de
los antiguos depositos de importacion y
puede compensar la expansion derivada
de la baja de éstos;ademas, contribuye a
sanear las reservas del pals Suscita,
sin embargo, la duda de si no complica
demasiado el régimen de importaciones y
de giros, ya suficientemente intrincado.
La persona que desee importar debe
constituir ya no un deposito sino dos y
obtener un certificado en moneda ex-
tranjera. Estas restricciones contrastan
con el deseo de ampliar el comercio ex-
terior del pafs; disminuyen las ventajas
del mercado como sistema de asignacion
de recursos y dificultan las importa-
ciones, especialmente para los pequefios
importadores, quienes pueden facilmente
perderse en una complicada red de dis-
posiciones. Tiene también la desventaja
de ser un instrumento cambiario em-
pleado para producir efectos primordial-
mente monetarios.

Seguramente la Junta Monetaria, que
con tanta dedicacion y celo ha manejado
la politica del ramo, es consciente de es-
tos Inconvenientes y mira el nuevo re-
quisito como eminentemente transitorio.
Es lastima que se haya hecho imperioso
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por el acelerado desmonte de los deposi-
tos previos y la explicable reticencia de
modificar la norma que dispuso tal des-
monte, para regresar al sistema gradual
y selectivo de antes. El precio es la
mayor complejidad del régimen cambia-
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rio y un costo para la cuenta especial de
cambios del gobierno en el Emisor por
razon de la garantia cambiaria que ob-
tiene el ‘importador al recibir un certifi-
cado denominado en moneda extranjera,
por el monto del nuevo deposito.



Tasa de Cambio

Durante el primer trimestre de 1973 la
cotizacion del certificado de cambio re-
gistr6 un incremento de 1.8% (cuadro
VIL.1), al pasar de $22.79 en 31 de di-

CUADRO VII — 1
VARIACIQN EN LA TASA DE CAMBIO

ciembre de 1972 a $23.20 en 31 de

marzo de 1973. Este ritmo de crecimien- Valor Variacion
to resulta inferior al cbservado durante $ % $
el primer trimestre de 1972 (2.5% ). En

promedio el movimiento cambiario se 1967, Diciembre 15.78

redujo de 17 centavos a 13 centavos 1968 Marzo 15.98  1.27 .20

mensuales entre los trimestres mencio-

nados. De mantenerse el ritmo anterior, Lo Dld’embre 1.6.90
el certificado de cambio sera de $24.15 a L0 Mt LTE0R 0 18
finales de 1973 con incremento de 6.0% 1969 Diciembre 17.83
en el ano. 1970 Marzo 18.14 1.74 .31
1970 Diciembre 19.10
El incremento en el nivel interno de 1971 Marzo 19.49 2.05 .39
precios, 6.4% en el primer trimestre del 3!
ano, fue apreciablemente mayor a la va- 113;12 ﬁf;::‘bre 2?221 e e
riacion en la tasa de cambio; sin embar-
go, dado el alto ritmo de crecimiento de 1979 Diciembre 99.79
los precios internacionales —5.5% en el 1973 Enero 22.96
caso de Estados Unidos— el movimiento Febrero 23.08
Marzo 23.20 1.80 .41

de la tasa de cambio posiblemente fue
suficiente para compensar el incremento
de los precios internos. El ingreso real
del exportador aumento, con respecto a
diciembre 31 en aproximadamente 1%.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FE-
DESARROLLO
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En la grafica VII.1 se presenta la evo-
lucion de la tasa de cambio y del indice
nacional de precios desde 1960. Como se
puede observar, el indice de crecimiento
de la tasa de cambio real (relacion entre
la tasa de cambio y el indice de precios
interno) tuvo fuertes fluctuaciones entre
1960 y 1966. Los valores por debajo de
100 indican que la tasa de cambio real
disminuyo6 con relacion a 1960 y los su-
periores que aumento. Entre 1967 vy
1970 el valor de la tasa de cambio real se
mantuvo por encima del valor de 1960,
pero a partir de 1970 se observa que este
valor tiende a reducirse hasta colocarse
en marzo de 1973, 10% por debajo del
valor de 1960. Lo anterior significa que
el exportador estaria recibiendo, en
términos reales, 10% menos por cada
dolar reintegrado en marzo de 1973 que
en 1960. A su vez, el importador estarfa
pagando 10% menos por cada dolar de
importacion (suponiendo, claro esta, que
los precios externos se mantuvieron
constantes).

Sin embargo, es evidente que los pre-
cios externos han variado durante parte
del periodo aludido. En el cuadro VIL.2
se presenta la evolucion de los precios al
consumidor en algunos paises. Como
puede apreciarse, durante la primera mi-
tad de la década el incremento en los
precios fue moderado, en tanto que du-
rante la segunda mitad, las tasas de in-
cremento en los precios son mayores en
casi todos los paises y se aceleran aun
mas hacia fines de la década.

En la grafica VIIL.1 se presenta la rela-
cién entre la tasa de cambio vy los indices
de precios internos y los de Estados
Unidos. En ella se puede observar como
en la primera mitad de la década de los
sesenta, el haber mantenido la tasa de
cambio fija, unida a altas tasas de cre-
cimiento en los precios internos y a
precios internacionales estables forzo
dos devaluaciones.
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A partir de 1967 la situacion en Co-
lombia y en el resto del mundo cambio.
Comenzo a perfilarse un mayor creci-
miento de los precios internacionales, a
la vez que el déficit de la balanza de
pagos de Colombia adquiria tales propor-
ciones que la situacion se hizo insoste-
nible y fue necesario suspender la liber-
tad cambiaria. Mediante el decreto 444
de 1967 se reestructur6 la politica cam-
biaria estableciéndose el sistema de tasa
de cambio flexible y se crearon los certi-
ficados de abono tributario. La creacion
del CAT di6 origen a dos tipos de cam-
bio, uno para el café y las importaciones
y otro, 15% superior, (representado por
el CAT) para las exportaciones no tradi-
cionales. Con ello se buscaba dar esti-
mulo a las exportaciones que en ese
momento no eran competitivas en el
mercado internacioanl, sin castigar las
importaciones ni subsidiar las exporta-
ciones de café.

El movimiento de la tasa de cambio,
unido al aumento de precios que viene
presentandose a partir de 1967 en el
mercado internacional, permitié que la
tasa de cambio efectiva creciera entre ese
ano y 1972. En la grafica VII.1 se pre-
senta lo sucedido con relacion a los pre-
cios en EE.UU. En marzo de 1973 el
valor de la tasa de cambio, medida en
términos de los precios internos y los de
los EE.UU. estaba 24.0% por encima del
valor en 1960 y 83.6% por encima del
de 1966.

La politica de tasa de cambio flexible
junto con los estimulos tributarios sur-
tieron efectos positivos sobre el creci-
miento de las exportaciones no tradi-
cionales. En efecto, entre 1967 y 1972
éstas pasaron de US$119.2 millones a
US$392.1 millones. El crecimiento es-
pecialmente vigoroso de éstas en 1972,
66.7% vy la recuperacion de los precios
del café en el mercado internacional
confluyeron para consolidar la balanza
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GRAFICA VII-I

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO
1960 - 1973 (1960 =100)
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Fuente: Banco de la Reptblica, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
y célculos de FEDESARROLLO,
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CUADRO VII — 2
CAMBIO PORCENTUAL DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR DE SIETE PAISES Y COLOMBIA,

1960 — 1972

1960 1965
Pais a a 1969 1970 1971 1972

1965 1970
Colombia 13.1 8.6 8.5 7.2 12.6 14.1
Estados Unidos 1.3 4.2 5.4 5.9 4.3 3.5
Canada 1.6 3.9 4.6 3.3 2.9 4.9
Gran Bretana 3.5 4.6 5.5 6.4 9.4 7.1
Alemania 2.8 2.6 2.7 3.8 5.1 5.8
Francia 3.8 4.4 6.4 5.5 5.6 5.8
Japon 6.0 5.5 5.2 7.8 6.1 4.6
Italia 4.9 2.9 2.6 4.9 4.9 5.7

Fuente: Departament of Labor, Bureau of Labor Statistics y Banco de la Republica

de pagos. Podria decirse, entonces, que
la situacion del pais en 1973 es radical-
mente distinta a la predominante en
1967; el desarrollo de una politica exter-
na vigorosa le ha permitido resolver en
gran parte las limitaciones introducidas
por la escasez cronica de divisas. Simul-
taneamente, las condiciones externas han
sufrido modificaciones apreciables. Por
una parte, la realiniacion de paridades
surgida a raiz de las dos crisis del dolar
indudablemente ha tenido repercusiones
sobre la direccion del comercio interna-
cional; el peso colombiano, al mantener
su paridad respecto al ddlar, también se
modifico respecto a las monedas de los
paises que revaluaron.

Las nuevas reglas de juego del merca-
do monetario internacional, aunque ain
no son muy claras, naturalmente afecta-
ron el crecimiento y la orientacion del
comercio exterior colombiano. Por otra
parte, la tendencia al alza en los precios
internacionales, fenomeno especialmen-

te acentuado en el ultimo semestre de
1972 y primer trimestre de 1973, particu-
larmente en el caso de bienes agropecua-
rios! , naturalmente tiene incidencia en los
términos de intercambio para Colombia.
En efecto, los precios de los principales
productos de exportacion colombianos
han experimentado incrementos aprecia-
bles en los ultimos diez meses (ver
capitulo sobre influencia de los precios
externos sobre algunos productos agro-
pecuarias). Este fenémeno ha dado
origen a un clima de prosperidad inespe-
rado. El problema actual radica en como
manejar esa prosperidad y mas concre-
tamente como atender el mercado exter-
no sin perjudicar el interno. Tradicional-
mente el pafs no habia tenido que
enfrentarse a la alternativa de producir
para el mercado interno o producir para

1 - . ,
De acuerdo a los indices de precios agricolas de

EE.UU.,, el incremento fue de 19% en 1972y 17%
en el primer trimestre de 1973, mientras que el de
bienes industriales fue de 3.6% y 2.8% respecti-
vamente.



TASA DE CAMBIO

67

C UADRO VII — 3

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS NACIONALES Y EN ESTADOS
UNIDOS
(Diciembre 1960 = 100)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Tasa de cambio Indice Nacional Indice Indice de Indice
31 de diciembre  de precios (1)/(2) preciosal por (3) x (5)
consumidor mayor en
¢mpleado Estados Unidos

Afo Diciembre Diciembre
1960 6.70 100.0 6.70 100.0 100.0 6.70 100.0
1961 6.70 106.2 6.31 94.2 99.6 6.28 93.7
1962 9.00 113.4 7.94 118.5 99.9 7.98 118.4
1963 9.00 147.3 6.11 91.2 99.6 6.09 90.9
1964 9.00 161.1 5.59 83.4 100.0 5.59 83.4
1965 9.00 184.9 4.87 127 103.4 5.04 75.2
1966 9.00 209.4 4.30 64.2 105.2 4.52 67.5
1967 15.78 225.5 7.01 104.6 106.1 7.44 111.0
1968 16.90 240.4 7.03 104.9 109.0 7.66 114.3
1969 17.85 260.9 6.84 102.1 114.3 7.82 116.7
1970 19.10 279.7 6.83 101.9 170 7.99 119.3
1971 20.91 315.0 6.63 99.0 121.6 8.06 120.3
1972 22.79 359.3 6.34 94.6 129.5 8.21 1.22.5
1973 (marz0)23.20 382.3 6.07 90.6 136.7 8.30 123.9

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos de FEDESARROLLO

exportar. El pais habfa tenido sélo una
alternativa ya que su mayor producto de
exportacion era café- —producto cuya
‘oferta generalmente abastecia tanto el
‘mercado interno como el externo. Ac-
tualmente Colombia estd exportando
bienes para los cuales se manifiesta una
mayor competencia entre la demanda
interna y la externa. El ejemplo mas
claro lo constituyen la carne, las tortas
de oleaginosas, el aztcar, el algodon vy los
cueros. El incremento en los precios de
fexportacion de estos productos hace mas
latractivo venderlos en el mercado ex-
terno que en el interno. En la medida en
ique la demanda externa aumente mas

k

que la oferta los precios seguiran crecien-
do. '

Por lo tanto, en los casos en que la
exportacion de un bien ocasiona restric-
ciones en el consumo interno, se debe
comparar el beneficio de las divisas adi-
cionales generadas con los costos que
implica el desbastamiento interno.

El caso de los productos manufactu-
rados es diferente y también nos coloca
en una situacion ventajosa. A raiz del
decreto 444 y de los estimulos a las ex-
portaciones se cre6 la conciencia de que
el pafs necesitaba exportar. Se han in-
crementado las exportaciones de bienes
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manufacturados y al igual que con los
productos agropecuarios, al revaluar cier-
tos paises sus monecdas dcjaron de ser
competitivos algunos de los productos de
esos paises en los mercados internacio-
nales abriéndose el mercado para paises
que como Colombia mantuvieron su
paridad con el dolar. Pero la variacion en
los precios de estos bienes ha sido me-
nor. De acuerdo al indice de precios de
EE.UU. el incremento fué¢ de 3.6% ,
mientras que los precios internos aumen-
taron 7.2% en 1972. En la medida en
que el movimiento de la tasa de cambio
deje de compensar el incremento de los
precios internos empezamos a dejar de
ser competitivos en el mercado interna-
cional. Con lo que se estaria perdiendo
una oportunidad ya que al frenar la tasa
de cambio para solucionar el abasteci-
miento interno se estarian perjudicando
las exportaciones de manufacturas que a
corto plazo no se estan enfrentando a
una situacion tan ventajosa en ¢l mercado
internacional. Por otro lado, a largo pla-
zo, no es probable que la situacion de los
productos agropecuarios perdure. A este
respecto vale la pena anotar los resulta-
dos de un estudio reciente del Banco
Internacional de Reconstruccion y
Fomento:

“La proyeccion de exportaciones de la UNCTAD
de los paises en desarrollo sugiere que la partici-
pacion de las manufacturas en el total de exporta-
ciones probablemente aumentara del 14 — 15%
actual a aproximadamente 20% en 1980. La par-
ticipacion de petroleo probablemente se incremen-
tara de 36 — 37% a 47% en 1980. Minerales di-
ferentes de petroleo aumentaran de 6 a 7%. Lo
que implica que la participacion de estos tres
grupos aumentara de 55% a 73 — 75% en 1980.
Mientras que el petroleo sera muy importante para
los paises en via de desarrollo como un todo,
aumentando el promedio de crecimiento anual de
las exportaciones, el impacto de tales exportacio-
nes se vera restringido a unos pocos paises. Por lo
tanto, paises que dependen de exportaciones de
productos agricolas continuaran teniendo scrias
limitaciones cambiarias y las exportaciones de
manufacturas y mineria seran criticas en cl esfuer-
20 de desarrollo.

Las proyecciones de la FAO también indican que a
menos que haya cambios en la politica, la contri-
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bucion neia de los productos agricolas en el co-
mercio internacional para obtener monedas extran-
jeras para los paises en desarrollo y ésta es la mayor
fuente de ingreso de divisas para muchos paises
pobres — pucde mostrar tan solo un crecimiento
fraccional e¢n la década; sin embargo el comercio en
productos de madera tiene proyecciones de creci-
micnto mas favorables. .. La mayoria de las mate-
rias primas agropecuarias diferentes de las basadas
en madera parecen enfrentarse a un futuro dificil®”.

No parece por lo tanto aconsejable en
vista de la variacion de los precios inter-
nos desacelerar el movimiento de la tasa

‘de cambio o tomar cualquier otra inicia-

tiva sobre politica cambiaria sin antes
haber evaluado los pros y los contras de
dicha politica. Ya que medidas que co-
rrijan distorsiones a corto plazo pueden
ser perjudiciales a los objetivos a largo
plazo de la economfa.

En nameros anteriores de COYUN-
TURA ECONOMICA se senalo la inci-
dencia del movimiento de la tasa de
cambio y de la inflaciéon internacional
sobre los precios internos. Obviamente,
la incidencia de la inflacion internacional
no ha sido igual en todos los sectores.
Los precios internacionales de los pro-
ductos agricolas han crecido mas que los
de los industriales. Por lo tanto las em-
presas importadoras de bienes agricolas
se han visto mas afectadas por la varia-
cion en los precios que las empresas im-
portadoras de bienes industriales. Pero,
el efecto agregado es bajo debido en
primer lugar a la proporcion de las im-
portaciones en el PIB, y en segundo lugar
a la composicion de las importaciones. El
92% de ¢éstas es de productos industria-
les.

En COYUNTURA ECONOMICA
Volumen III No. 1 se anoté que parte
considerable del incremento en los pre-

2 R Agulanna Anyanwu. [nternational Bank For

Reconstruction and Development,” Development
Economics Staff Working Paper No. 146, marzo
1973.
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cios internos ha sido ocasionado princi-
palmente por factores internos (expan-
sion desmedida de la oferta monetaria,
aumento en los salarios, cscasez en la
oferta de algunos productos agropecua-
rios, etc.), siendo la incidencia del sector
externo relativamente moderada. Por
consiguiente, convendria analizar con

69

mayor detenimiento cualquier modifi-
cacion a la actual politica cambiaria. A
primera vista, no es claro que una conge-
lacion de la tasa de cambio alivie las
presiones inflacionarias, y se correrfa el
riesgo de desestimular las exportaciones
menores, especialmente las de productos
manufacturados.



Comercio Exterior

Durante el primer trimestre de 1973 ¢l
comercio  exterior colombiano registro
una clevada tasa de crecimiento. El sec-
tor externo sigue siendo el que muestra
mayor dinamismo en la actividad eco-
némica general.

A. Importaciones (cuadro VIIL. 1)

Los registros de importacion durante
el perfodo se sittan en US$277.9 millo-
nes, o sca un incremento de 35.4% en
relacion con igual trimestre del afio pa-
sado. Este nivel de importaciones es el
mayor quc¢ se ha presentado en el pafs
para el primer trimestre y supera am-
pliamente el de 1970, ano en que se re-
gistro el mayor volumen historico,
US$215.6 millones.

El promedio mensual de importacio-
nes reembolsables alcanzo los US$80
millones, o sea el doble del promedio
para el primer trimestre de 1968 (US$40
millones). De continuar durante 1973 el
ritmo de importaciones del primer tri-
mestre —y es previsible una mayor ace-
leracion—, terminaria el afio con registros

recembolsables autorizados superiores a
US$1.000 millones, nivel que hasta hace
poco tiempo se  hubiera considerado
fuera del alcance de las posibilidades del
pars.

El aumento logrado se presenta no so-
lamente en las cifras correspondientes a
registros reembolsables, sino también en
los no reembolsables, como puede ad-
vertirse en el cuadro VIII.1.

Respecto a la distribucion de los re-
gistros reembolsables entre articulos co-
rrespondientes a la lista dé libre impor-
tacion y de licencia previa se mantiene
practicamente la misma proporcion que
en anos recientes —35% y 65% , respec-
tivamente.

En cuanto a los registros no reembol-
sables, no aparece ninguno por concepto
de inversion de capital extranjero duran-
te el trimestre.

En el cuadro VIII.2 aparece la com-
posicion de los registros de importacion
aprobados por secciones del arancel. Los
incrementos relativos mas notables ocu-
rrieron en los renglones de pieles, cueros,
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REGISTROS DE IMPORTACION Y EXPORTACION

1968 - 1973
US $ MILLONES

250

%]
[}
[ =
.=
o
©
)
o
o
o
X
i
>
2]
[}
=
k)
O
]
e
[
o
Q.
€

(I | 1 | | {1 s | 1 | A {1 | A | N || A | |
1968 1969 1970 197 1972 1973

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior




72

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VIII — 1

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-MARZO
(US$ millones)

Variacion Variacion
1971 1972 % 1978 %
Reembolsables 179.1 173.1 —3.3 228.5 32.0
No-—reembolsables 12:2 20.1 64.8 35.4 76.1
Sistemas especiales 522 10.2 96.6 1757 14.9
Regimenes especiales 2.6 1.8 —30.7. 243 27.7
TOTAL 199.1 205.2 Sl 277.9 35.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

peleteria, ete. (276.9% ), mercancias y
productos varios no expresados
(142.0% ) y productos de las industrias
quimicas y conexas (79.6% ). Guarda su
primncfa, en valor absoluto, la seccion
16 constituida por maquinas y aparatos
mecanicos y material cléctrico y electro-
nico.

Dos medidas adoptadas durante el tri-
mestre ilustran la decision de las autori-
dades de facilitar nuevas y mayores im-
portaciones; la primera, promulgada en
febrero por el Consejo Directivo de Co-
mercio Exterior, traslado a la lista de
libre importacion 243 posiciones que
antes cstaban en la lista previa. El valor
de los registros por importacion de estas
mercancias en 1972 constituyd aproxi-
madamentce ¢l 13% de las importaciones
reembolsables, ascendiendo aproxima-
damente a US$100 millones. La segunda,
que tuvo origen en la Junta Monetaria,
redujo los depositos previos a un nivel de
10% del valor de la importacion. Los
efectos de estas dos medidas deberan
sentirse a partir del segundo trimestre.

El deliberado proposito de in-
crementar las importaciones parece ple-
namente justificable dado el nivel alcan-

zado por las reservas internacionales vy
los aumentos sostenidos y considerables
del valor de las exportaciones. Una poli-
tica coherente de liberaciéon de importa-
ciones permitirfa ampliar las plantas
industriales, reponer equipo, racionalizar
los inventarios de materias primas o bie-
nes intermedios y mejorar el abasteci-
miento de bienes de consumo. Igualmen-
te, tendria efectos favorables sobre ¢l
ingreso, el empleo y el nivel de precios
internos, a la vez que estimularia una
mayor competencia en la industria na-
cional. Podria, asimismo, actuar positiva-
mente para contraer la oferta monectaria
en momentos e¢n que ¢l crecimiento de
los medios de pago resulta preocupante.
Finalmente, al incrementarse los recau-
dos por impuestos de aduana, tenderia a
aliviarse la situacion liscal.

La coyuntura economica actual del
pals permite formular un comentario
breve sobre las pautas a seguir en la poli-
tica de importaciones. Colombia atravie-
sa hoy por un severo proceso inflacio-
nario, a la vez que sus reservas inter-
nacionales se encuentran a un nivel sin
precedentes. El momento, por lo tanto,
es propicio para introducir una acelera-
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CUADRO VIII — 2

REGISTROS DE IMPORTACION
(US$ millones)

Enero —  Marzo

_ Variacion
1972 1973 porcentual
1. Animales vivos y productos reino animal .8 .5 —41.8
2 Productos del reino vegetal 12.5 19.2 52.8
31 Grasas y aceites animales y vegetales 3.6 2.6 —28.4
4. Alimentos, bebidas y tabaco 4.7 6.5 38.2
5. Minerales 1.8 1.7 —5.8
6. Productos quimicos 34.0 61.1 79.6
7 Materias plasticas y artificiales 10.6 9.9 =528
8. Pieles, cueros, peleteria, etc. 5 .5 276.9
9. Maderas y sus manufacturas 4 ) —25.0
10. Pastas de papel y sus manufacturas 10.6 14.1 337
11. Materias textiles y sus manufacturas g1 10.9 41.1
12. Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles = = =
15 Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.4 2.0 45.9
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisut, 4 .1 —175.0
15. Metales comunes y sus manufacturas 18.0 2.3 il
16. Maquinas y aparatos mecanicos y eléctricos 56.8 80.8 42.2
17. Material y equipo de transporte 33.6 29.1 —-13.4
18. Instrumentos y aparatos varios 52 7.1 36.6
19. Mercancias y productos varios no expresados 45) 122 142.0
20. Objetos de arte .6 .8 33.0
21. Gastos 1.9 2.3 23.3
Total 205.2 27729 35.4

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

cion en la liberacion de importaciones
con el doble fin de aliviar a corto plazo
las presiones inflacionarias en los dife-
rentes sectores de produccion y de fo-
mentar, a mediano y largo plazo, una
mayor competitividad de la industria do-
méstica con el exterior.

Por razones no muy dificiles de hallar,
¢l pais no ha utilizado tradicionalmente
su politica de importaciones para fines
distintos a los proteccionistas. Por una
parte, los problemas cronicos de balanza
de pagos (y la consccuente escasez de
divisas) se constituyeron en obsticulos a

cualquier intento de liberacion de impor-
taciones. Por otra parte, el pails se ha
aferrado a una serie de ideas, hoy en
proceso de revision, relacionadas con las
conveniencia de fomentar una industria-
lizacion claramente ineficiente al amparo
de una elevada proteccion aduanera. Se
comienza a aceptar el hecho de que esta
politica no ha sido 6ptima a largo plazo.
Al pais le es imposible producir eficien-
temente la totalidad de los bienes nece-
sarios para abastecer el mercado interno.
La conveniencia de participar en el co-
mercio exterior radica precisamente en
que el pals puede abastecerse a menor
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costo, produciendo y exportando ar-
ticulos en cuya fabricacion es eficiente, ¢
importando aquellos bienes cuya compra
en el exterior resulta menos costosa que
su fabricacion en el pafs. Esta es la forma
apropiada de asignar nuestros recursos
productivos.

De lo anterior se desprende que la po-
litica de importaciones tiene impactos
mas profundos que los que resultan de
una simple decision de gastar o no mas o
menos divisas. Contrario a lo que se ad-
vierte implicitamente en las discusiones
sobre el tema, no es pecaminoso que el
pais importe —y menos aun lo es el he-
cho de que emplee su politica de impor-
taciones como un instrumento ecficaz
para elevar la eficiencia de la producti-
vidad nacional (exponiéndola a la
competencia externa) vy, a la vez, aliviar
las presiones inflacionarias que hoy se
advierten en la economia.

B. Exportaciones

Durante el trimestre comentado los
registros de exportacion, tanto de café
como de menores, mostraron un incre-
mento apreciable en relacion con igual
periodo de 1972. Considerados en con-
junto, crecieron un 39.1% que se dis-
crimina asi: café 24.8% vy exportaciones
menores 57.5% . Estas ultimas ascendie-
ron a US$123.8 millones, lo cual las
sitia practicamente al mismo nivel de las
exportaciones de café, US$125.3 mi-
llones.

En cuanto a los registros de café, con-
viene anotar que en la Organizacion In-
ternacional del Café no se llego6 a conclu-
siones positivas sobre fijacion de cuotas ni
renegociaciones del Acuerdo, circunstan-
cia que gravito sobre el comercio de ese
producto durante todo el trimestre.
Quedd asi el mercade regido por los
acuerdos de productores, en los cuales
Colombia ha jugado un destacado papel.

COYUNTURA ECONOMICA

El entendimiento logrado por los pariscs
productores ha funcionado en la practica
al impedir que el mercado s¢ tornara
anarquico o no se sostuvieran los precios.
Estos ultimos sefialan, por el contrario,
una recuperacion apreciable; por e¢jem-
plo, el tipo “MAMS”" aument6 de un
precio promedio de US$0.57 por libra en
diciembre de 1972 a US$0.73 en marzo
de 1973.

Naturalmente la mayor cotizacion del
grano no puede atribuirse exclusivamen-
te a la accion de los productores; juegan
ademas factores estructurales tales como
la disminucion de existencias y de cose-
chas en algunos de los demas parises
productores.

La mejora en los precios externos
condujo a un reajuste en el precio de
reintegros por saco exportado (en 31 de
diciembre de 1972 regia un precio de
reintegro de US$91.20 por saco de 70
kilos que se increment6 a US$102.00 el
lo. de febrero de 1973 y a US$108.00
en marzo 7 de 1973). De otro lado, el
valor del grano en el mercado interno
también sufri6 modificaciones. En di-
ciembre de 1972 regia un precio de
$1.655.00 para la carga de café de 125
kilos que fue modificado a $1.917.50 en
marzo 9 y a $1.985.00 en marzo 22 de
1973.

Segun datos de la Federacion Nacional
de Cafeteros, durante el trimestre los
embarques efectivos al exterior dismi-
nuyeron en 111.000 sacos de 60 kilos en
comparacion con el primer trimestre de
1972 (1.630.000 sacos en los primeros
tres meses de 1972 frente a 1.519.000
sacos para el mismo periodo de 1973).
No obstante, las alzas de precios men-
cionadas compensaron esta disminucion
cuantitativa. Es as{ como los reintegros

1 «MAMS”: Manizales, Armenia, Medellin y Sevilla,

tipo representativo de los suaves colombianos.
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por exportaciones del grano pasaron de
US$97.2 millones a US$143.6 millones

entre los perfodos analizados.

Las exportaciones menores, como se¢
observa en el cuadro VIIL.3, ascendieron
a US$123.8 durante los tres primeros
meses de 1973, registrandose un incre-
mento de 57.5% frente a igual periodo
de 1972. Este de crecimiento,
aunque inferior al promedio observado
durante 1972 (66.6% ), es significativo,
més aln si se tiene en cuénta que supera
el incremento registrado entre el primer
trimestre de 1971 ¢ igual periodo de
1972. (43.8% ). Como pucde observarse
en el cuadro VIII.4 el auge de las expor-
taciones menores se extiende a practica-
mente todos los renglones destacandose
en particular metales comunecs
(215.6% ), madera y sus manufacturas
(106.9% ), piedras finas (103.7%), ali-
mentos, bebidas y tabaco (73.9% ) vy
productos quimicos (76.6% ). Los demas
renglones, con una sola excepcion, cre-
cieron a ritmos superiores al 10%

ritmo

Siendo el valor de los registros de ex-
portaciéon durante el trimestre de
US$123.8 millones, los reintegros capta-
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dos por el Banco de la Republica sola-
mente alcanzan US$93.9 millones. la
explicacion de  esta  diferencia radica
principalmente en la medida adoptada
por la Junta Monétaria en enero, consis-
tente cn aplicar a los reintegros antici-
pados sobre futuras exportaciones la tasa
de cambio vigente en ¢l momento de
hacerlos. En la practica, esta medida res-
tringio la realizacion de dichas operacio-
nes, las cuales usualmente, por factores
estadisticos, inflaban los reintegros reci-
bidos por el Emisor.

C. Composicion geografica
1. Importaciones

Durante el primer trimestre de 1973 la
composicion porcentual de las importa-
ciones colombianas, de acuerdo a su
procedencia geografica, sigue a grandes
rasgos los mismos lincamientos obscrva-
dos en el pasado. En scguida se puntua-
lizan algunos comentarios pertinentes
sobre las cifras que aparecen en el cuadro

VIIL.5.

a) La participacion porcentual de las im-
portaciones procedentes del continente

CUADRO VIII — 3

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO — MARZO
(US$ millones)

Variacion Variacion
1971 1972 % 1973 %
Café 91.7 100.4 9.6 125.3 24.8
Menores 54.6 78.6 43.8 123.8 57..5
TOTAL 146.3 179.0 22.4 249.1 39.1

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior



76

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VIII — 4

REGISTROS DE EXPORTACION
(US$ millones)

Enero — Marzo Variacion Participacion
%

1972 1973 % 1972 1978

1.  Animales vivos y productos reino animal 9.5 11.5 20.9 11.2 o8
# 2.  Productos del reino vegetal 8.7 13.7 57.4 10.2 10.8

9 Grasas y aceites animales y vegetales 1 02 400.0 - -
4.  Alimentos, bebidas y tabaco 12 291 73.9 15.0 17.4
5 Minerales 1.5 2.0 31.7 1.8 1.6
6 Productos quimicos 2.8 5.0 76.6 3.3 3.9
7.  Materias plasticas y artificiales 1.3 1.6 24.1 1.5 1.3
8 Pieles, cueros, peleteria, etc. 34 4.4 48.1 3.5 3.5
9. Maderas y sus manufacturas 1.4 3.0 106.9 1.7 24
10.  Pastas de papel y sus manufacturas 21 4.0 51.5 5.2 3.1
11.  Materias textiles y sus manufacturas 2755 32.3 17.5 32:5 25.4
12.  Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles o .8 13.5 .8 .6
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1.1 157 57.5 1.3 13
14.  Piedras finas, piedras preciosas, bisut, 6.0 112.3 108.7 7.1 97
15.  Metales comunes y sus manufacturas 1.8 5.6 215.6 2.1 4.4
16. Maquinas y aparatos mecanicos y eléctricos 1.4 28] 50.8 175 1.7
17.  Material y equipo de transporte 4 -5 29.0 5 4
18. Instrumentos y aparatos varios 3 2 =330 3 1
19.  Mercanciasy productos varios no expresados = -2 = == 1
20.  Objetos de arte 4 8 100.0 .5 6
21.  Gastos 1.4 Sl 19529 1.7 2.4
Total bruto exportaciones 84.6 127.0 e 100.0 100.0

Ajustes por modificaciones —6.0 —3.3 — = ==

Total exportaciones menores 78.6 123.8 57.5 - -

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

1
2

US$ .01 millones
US$.05 millones

americano es sensiblemente igual en los
dos trimestres —55.3% en 1973 en
comparacion con 56% en 1972. A su vez
la participacion de cada una de las gran-
des areas comerciales de esta region del
mundo, se conserva casi Iinvariable.
Empero, son de destacarse algunos cam-
bios ocurridos:

i. La participacion de la zona del Caribe
y Antillas sobre el total crece cuatro ve-
ces al pasar de 0.2% en 1972 2 0.8% en
1973.

No obstante este espectacular

-avance en términos relativos, su signifi-

cado no debe exagerarse por cuanto
nucstro comercio con esa zona aun es
bastante marginal.

Desde luego, debe prestarse atencion a
si en el futuro el crecimiento registrado
en 1973 se mantiene, considerado el he-
cho de que por su cercania geografica y
por la conformacion de las economias de
los paifses que la integran, csa region
constituye un mercado natural de expor-
tacion e importacion para Colombia.
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CUADRO VIII — 5
COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS GEO-ECONOMICOS

Encro — Marzo

(FOB US$ milloncs)

Importaciones

Exportaciones Balanza Comercial

1972 1973 19 72 1973 1972 1972

América del Norte 86.2 L12:5 55.4 89.7 30.8 22.8
Mercado Comuan Centroamericano 2 ol 1.6 BT 1.5 2.8
CARIFTA 2 & a7 <2 205 2
Zona Caribe y Antillas .4 2.1 5.1 5.3 4.6 3:2
Grupo Andino! 12.3 173008 1.9 22.6 =4 5.3
Resto paises ALALC 14.3 17.9 5:3 2.8 —9.0 —15.1
Resto paises América 1.4 2.9 2.0 4.4 .6 1.5

TOTAL AMERICA 114.9 153.6 82.0 128.7 —=392.9 —924.9
Comunidad Economica Europca 34.4 50.5 50.0 63.0 15.5 1255
E.F.T.A. 28.2 30.4 14.3 16.9 —13.9 13555
Compensacion 9.4 12.5 24.3 13.2 14.9 =7
Resto paises Europa 3.9 3.1 5.1 16.5 152 132

TOTAL EUROPA 7529 96.6 93.6 109.4 1757 12.8
Asia 14.3 2725 8.9 12.5 —5.4 -15.0
Otros Sil 2 D 129 4 12

TOTAL NETO 205.2 277.9  179.0 DAON 6T —98.8

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior

Incluye Vencezuela
US$0.03 millones
US$0.07 millones

2
3

ii. Debe subrayarse también que la parti-
cipacion en ¢l comercio de importacion
colombiano de bienes originarios cn el
Grupo Andino disminuye levemente
(4.3% en 1973 en comparacion con
5.2% en 1972). Por otra parte, aumentd
levemente la participacion de los parses
de ALALC (8.4% en 1973 frente a
7.8% en 1972). En este ultimo cambio
tiene ingerencia marcada el avance de
nuestro comercio con Venezucla, al que
se alude posteriormente.

b) La participacion de Europa, dismi-
nuyo en pequena escala —37%  para
1972 y 54.7% para 1973 La baja

ocurrida se extendio a cada una de las

cuatro grandes zonas en que ella se divi-
de.

Aunque pucde ser prematuro calificar
este hecho, considerando su pequeno va-
lor, no deja de ser notable que la baja sca
comun para todas las dreas comerciales
de Europa. Resta por determinar si el
fenomeno anotado persiste vy sien ¢l
pudo haber tenido alguna influencia el
realincamiento  de paridades de las mo-
nedas curopeas respecto al dolar (y, por
ende, respecto al peso colombiano).

¢) La p;u‘li('ipu('i(»n del Asia en el total
de importaciones se incrementa de 7%
en 1972 a4 9.9% en 1973, Dicho creci-
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micnto es bastante grande en término
relativos v desde luego notable en térmi-
nos absolutos. In efecto, las importa-
ciones provenientes del Asia ascendieron
a US$27.5 millones en ¢l primer trimes-
tre de 1973, frente a US$14.3 millones
en igual perfodo de 1972, Cuenta en el
cambio fundamentalmente el fortaleci-
miento del comercio de Colombia con ¢l
Japon.

2. Exportaciones

En (‘()mp;n‘uci()n con el primer trimes-
tre de 1972 las exportacionces registra-
ron algunas variaciones e¢n cuanto a des-
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52.3¢

5% en el primer trimestre de 1972 ¢
43.9% en igual periodo del presente

ano. A su vez, Asia (principalmente Ja-
pon) mantiene bdasicamente la misma
participacion.

3. Balanza comercial

Segun se observa en el cuadro VIILD,
durante el primer trimestre del ano Co-
lombia registra un déficit comercial de
US$28.8 millones, cifra ligeramente
superior a la de igual periodo de 1972.
Aunque ¢l pafs consolida su posicion
comercial con la mayoria de los paifses
de América, la disminucion en el supera-

tino gcogralico. Norteamérica, cuya  vit con Europa asi como un notable in-
participacion en ¢l total de exportacio-  cremento en el déficit con el Asia tienen
nes colombianas venia descendiendo como ecfecto, un pequeno aumento cn cl

visiblemente en los Gltimo anos, aumenta
considerablemente sus importaciones de
Colombia. En efecto, entre los periodos
analizados, las exportaciones a dicha
zona se incrementaron 61.9% , pasando
su participacion de 31% a 36% . Por otra
parte, la participacion de Europa en las
exportaciones colombianas se reduce de

délicit comercial global del pars.

D. Comercio exterior colombiano con
Grupo Andino y Venezuela

Durante el primer trimestre de 1973 el
comercio colombiano con el Grupo An-
dino, al que ya se ha incorporado Vene-

CUADRO VIII — 6

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON GRUPO ANDINO ENERO — MARZO

(US$ millones FOB)
Importaciones Exportaciones Balanza Comercial

1971 1972 1975 1971 1972 1973 HOTL 1972 1973

Bolivia = 2 4 22 4 4 4 2 =
Chile 3.1 5.8 3.2 125 1.9 1.8 SO 350 —1.4
Ecuador 4.9 2.8 6.3 2.0 3.6 6.2 =0 -8 =l
Peru 2.4 1.8 2.1 5.7 2.8 4.0 5:3 1.0 )
Subtotal 10.4 10.6 12.0 gL2 8.8 124 SRS RO 4
Venezuela 3.6 1.7 5.3 1.6 3.1 10.2 —2.0 1.4 4.9
Total 14.0 12.3 17.3 10.8 11.9 22.6 Ay —4 5.3

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior
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zuela, mostro un crecimiento bastante
satisfactorio. En comparacion con los
tres primeros meses de 1973, las expor-
taciones casi se doblaron y las importa-
ciones crecieron en conjunto aproxima-
damente un 40% (cuadro VIIIL.6).

Discriminando las importaciones se-
gun pais de procedencia, se observa que
Colombia redujo apreciablemente sus
compras a Chile, fenémeno que posible-
mente refleja un menor excedente expor-
table de este pais. Por otra parte se des-
taca un incremento apreciable de las
importaciones provenientes de Ecuador
y Venezuela, paises que en el trimestre

79

alcanzan a proveer un 72% de las im-
portaciones de Colombia a la subregion

Respecto a las exportaciones, Ecuador
y Veneczucla se convierten en los princi-
pales clientes, absorbiendo el 73% de
nuestras exportaciones a la region. A su
vez, Chile reduce levemente sus importa-
ciones de Colombia.

La balanza comercial de Colombia con
todos los paises del area arroja un saldo
positivo de US$5.3 millones, cifra que
compara favorablemente con los déficits
registrados en iguales periodos de 1971 y
1972.



Immpacto EconOdmico y Social de
la Ley de Estimulos Tributarios

En las pasadas sesiones extraordinarias
cl Congreso Nacional aprobo el proyecto
de ley sometido a su consideracion “por
el cual se crean estimulos tributarios pa-
ra las sociedades anonimas, se aumentan
las exenciones personales y se dictan
otras disposiciones en materia tributa-
ria”

El nuevo estatuto —ley 6a. del 2 de.abril
de 1973— introduce modificaciones a la
legislacion tributaria del pafs que son per-
judiciales parala economianacional. Dis-
minuye los ingresos fiscales en unasitua-
cion coyuntural de déficit considerable y
presiones inflacionarias, cuando lo acon-
scjable habria sido procurar mayores
recursos fiscales. Ademas introduce
clementos adicionales de inequidad vy
regresividad al sistema tributario colom-
biano, haciendo ain mas injusta la dis-
tribucion del ingreso en el pafs. Asi pues,
es inconveniente desde el punto de vista
ccondémico por cuanto agravara el ya
considerable déficit fiscal. Desde el pun-
to de vista social, acenta la concentra-
cion del ingreso partiendo de una situa-
cion que ya es de las mds inequitativas
del continente.

A continuacion se analizan las princi-
pales modificaciones introducidas en el
régimen tributario en su orden de apari-
cion en la ley.

A. Tarifas a personas juridicas

La ley modifica la tarifa del impuesto
basico de renta de las personas juridicas
asi:

Para las sociedades colectivas, ordina-
rias de minas, sociedades de hecho,
comunidades organizadas, corporaciones,
asociaciones y fundaciones se establece
una tarifa de 4% sobre los primeros
$60.000 de renta y 6% sobre el exceso.
Anteriormente era del 3% sobre los
primeros $100.000 y 6% sobre el exceso.

Para las soci~dades de responsabilidad
limitada, en comandita simple y de he-
cho, que participen de la naturaleza de
las anteriores se fijan las escalas sobre la
renta liquida gravable que figuran en el
cuadro IX.1.

Las modificaciones a este tipo de so-
ciedades tienen su origen en una pro-
puesta del documento Bases para una
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Reforma Tributaria en Colombia (Infor-
me Musgrave) y en las propuestas hechas
al Congreso en el ano 1970 por el Minis-
terio de Hacienda. La idea de dichos
documentos cra fijar para estas socieda-
des una tasa global unica que las acer-
carse al nivel de tributacion de las socie-
dades anonimas y que estuviese acom-
panada de un alivio para las sociedades
mas pequenas (alrededor de los $50.000
de renta Iiquida gravable).

En lo que se refiere a las sociedades
colectivas, la nucva ley incrementa en
forma amplia el impuesto de las socie-
dades pequenas y ligeramente el de las
sociedades grandes. Por ejemplo. para
una cmpresa pequena con $60.000 de
renta Iiquida gravable, el incremento de
sus impuestos es del orden de 33%,
mientras que para una empresa grande
con $2.000.000 de renta liquida, ¢l in-
cremento de los impuestos equivale al

2%.

En cuanto a las sociedades limitadas,
un .sistema en el cual las personas natu-
rales son gravadas con tarifas marginales
progresivas exige el establecimiento de
una tasa proporcional unica al nivel del
ente juridico. Con mayor razéon cuando
la reparticion de utilidades se presume en
forma automatica para este tipo de or-
ganizacion. Existe una justificacion de
tipo practico para la fijacion de una tasa
proporcional a las sociedades en razon de
la naturaleza misma de las personas ju-
ridicas. Estas, a diferencia de la persona
natural, pueden fraccionarse en unidades
que minimicen su posicion gravable. El
sistema anterior habia sido objeto de
numerosas criticas, entre otras razones
porque establecia tres escalas de tasacion
marginal lo cual era considerado cxcesi-
vo. La innovacion de la nueva ley con-
siste en elevar a seis el nimero de escalas
para llegar a la nueva tasa marginal de

20%.

Escalas marginales de este orden traen

consigo un incremento en la propension
marginal a evadir. Como el sistema per-
mite hacerlo! legalmente en este tipo de
sociedades, ¢l resultado final serda el
fraccionamiento de éstas. Este [raccio-
namiento legal tiene para las sociedades
inconvenientes no justificables anterior-
mente, dado ¢l monto inferior de la
marginalidad. El fraccionamiento no se
produciriadentro de la modalidad prevista
en el articulo 191 del decreto 437 de
1961, que establecio el  recargo por
fraccionamiento. El fraccionamiento
puede perjudicar ademas a los trabaja-
dores a través de reducciones en las
prestaciones sociales.

B. Estimulos directos a la capitalizacion
de sociedades anonimas y limitadas

La nueva ley repite la disposicion
sobre reserva de fomento econdémico es-
tablecido por el articulo 109 de la ley 81
de 1960, pero clevando su monto del
5% al 10% . Varios estudios del Departa-
mento Nacional de Plancacion y del Mi-
nisterio de Hacienda' han subrayado los
defectos inherentes a este tipo de esti-
mulos, los cuales deberian ser reempla-
zados por sistemas que no empleen como
variable basica las utilidades de las em-
presas y que cstuvieran ademds enfoca-
das a dar una racionalidad econdémica al
desenvolvimiento de un pafs con exceso
de mano de obra, estimulando actividades
trabajo-intensivas.

Las sociedades de responsabilidad li-
mitada, en comandita simple o por accio-

! Richard C.Porter, La efectividad de la exencion

tributaria en Colombia , Departamento Nacional
de Planeacion, julio de 1968. Antonio Urdinola, In-
centivos especiales a la produccion: Las industrias
basicas y complementarias , Memorando al Vice-
ministro de Hacienda y Crédito Publico, agosto de
1968; Joaquin Bohorquez B.  Exencion a las in-
dustrias basicas y complementarias , Memorando
para ¢l Ministro de Hacienda y Crédito Publico,
septiembre de 1969.
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nes colectivas y las fundaciones con
animo de lucro podran gozar del bene-
ficio someti¢éndose voluntariamente al
control de la Superintendencia respecti-
va. La redaccion del pardgrafo habria
podido ser mas clara, pues parece ignorar
el control a que estan sometidas algunas
de estas sociedades. Sin embargo, armo-
nizando las disposiciones sc¢ concluye,
por motivos obvios, que a las ya someti-
das a cada Superintendencia se aplicara
lo dispucsto para las anonimas; para las
demas operara el beneficio en la medida
en que opten por ¢l control.

CUADRO IX -1

TASA MARGINAL DE IMPUESTOS PARA LAS
SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD
LIMITADA, EN COMANDITA SIMPLE Y DE
HECHO

Renta liquida gravable Tasa marginal

1 —  60.000 1%

60.001  —  100.000 6%
100.001 —  300.000 8%
300.001 —  500.000 12%
500.001 — 1.000.000 16%
1.000.001 — en adelante 20%

Fuente: Ley 6a. del 2 de abril de 1973

C. Estimulos a las personas para adquirir
acciones de sociedades anonimas

La ley declara exentos los primeros
$30.000 de los dividendos recibidos por
personas naturales con un patrimonio
liquido inferior a $2.000.000. La suma
cxenta fuce incrementada en un 50 %,
mientras que ¢l patrimonio limite se
incrementd en un 233% . No es clara la
l6gica detrdas de estas proporciones. El
objetivo no parcce compatible con cier-
tos principios basicosde equidad tributa-
ria. En efecto, se estima que menos del
1% del total de los contribuyentes po-
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scen patrimonios superiores a los
$2.000.000 de renta l{quida® .

Desde ¢l punto de vista de distribu-
cion de ingresos, un contribuyente con
entradas de $30.000 anuales (y bajo la
presuncion extrema de que no tiene in-
gresos distintos a los dividendos) sc cn-
cuentra dentro del reducido grupo del
7.7% de la poblacion que percibe el
51.2% del ingreso nacional®. Ademas,
para cerrar ¢l circulo de la exencion tri-
butaria, la ley establece exencion del
impuesto de patrimonio para los prime-
ros $300.000 invertidos e¢n sociedades
anonimas colombianas. Esto equivale a
excluir potencialmente de la base tribu-
taria en forma total a las personas de mas
altos ingresos. Frecuentemente, se argu-
ye que, ya que existe un sistema general
de exenciones para otro tipo de papeles,
la nueva medida es conveniente porque
busca eliminar una competencia injusti-
ficada. Sin embargo, es discutible un
argumento equivalente a decir que, ya
quc en algunos sectores existe inequidad
tributaria, lo correcto es hacerla exten-
siva a todos los demas.

Por otra parte, esta disposicion es re-
troactiva al ano de 1972, lo cual dificil-
mente se justifica. El objetivo bdsico de
este tipo de incentivos es impulsar a uno
0 varios sectores economicos (consumi-
dores, productores, trabajadores, etc.) a
actuar de mancra distinta a lo que habria
sido su comportamiento sin la exencion.
No es logico, por lo tanto, incurrir en un
costo fiscal de esta indole (es decir, in-
cluir el afo pasado) ex post facto. El
comportamiento econéomico de una per-
sona antes de la promulgacion de la

2 Calculo basado en ¢l documento de trabajo del

Informe Musgrave, Reforma del Impuesto de Pa-
trimonio, distinguido con ¢l nimero D—3, pag.
257

Célculos basados en el estimativo de distribucion
de ingresos ¢laborado por C.P. MacLure para el In-
forme Musgrave.
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nuceva ley necesariamente tuvo motiva-
ciones independientes de ¢sta, puesto
que clla le era desconocida.

D. Incremento de las exenciones de las
personas naturales* y nuevo sistema para
su reduccion

Como reconocimicnto del problema
inflacionario que sufre el pafs, la nueva
ley incrementa en un 50% ¢l monto de
la renta Ifquida a partir de la cual co-
mienza a operar la disminucion gradual
de las exenciones. Asimismo introduce la
deduccion del total de los pagos hechos a
abogados y a otros profesionales, el total
de lo pagado por educacion y salud, asi
como tambi¢n ¢l total de lo pagado por
alquiler de la casa de habitacion. Todo lo
anterior sujeto al nuevo sistema de re-
duccion.

La idca de la inclusion total de los
pagos mencionados se discutio durante
las sesiones que produjeron la reforma
del ano 1969. Se argumentaba entonces
que las sumas recibidas por los profesio-
nales independientes y por los arrenda-
tarios de inmuebles no eran declaradas o
lo eran en minima proporcion, ya que las
personas que hacian el pago a su vez no
tenfan interés en declararlo para fines
tributarios por no ser este pago deduci-
ble en algunos casos, y ¢n otros aceptado
por un monto demasiado bajo. Esto
imposibilitaba el cruce de cuentas nece-
sario para controlar cfectivamente dicha
evasion. El nuevo sistema promoveria cl
interés en declarar las sumas pagadas y
por ende facilitaria el control de los an-
tiguos evasores. Ademas, no sc produ-
cirfa ninguna pérdida tributaria puesto
que la exencion del uno se veria mas que
compensada con el impuesto del otro.

4 El beneficio cobija a toda clase de rentas inde-

pendientemente de su origen 'y no Gnicamente a las
rentas de trabajo.

Este tipo de argumento no es entera-
mente correcto por las siguientes razo-
nes:

I. No existe actualmente la posibili-
dad de hacer un cruce total de cuentas.
Ll cruce implicito en el argumento con-
lleva costos de control superiores al
mayor recaudo que podria obtenerse en
consecuencia de los mismos. Ademas, la
evasion que se produce a nivel de
profesionales independientes parcce ser
pequena’ .

2. Bajo un sistema tributario equita-
tivo, ¢l estado reconoce ciertos gastos
que se consideran necesarios para alcan-
zar un nivel minimo de subsistencia. El
reconocimicnto indiscriminado de cual-
quier tipo de gasto con el fin de contro-
lar la evasion resulta en un sistema que
conlleva a distorsiones peligrosas no solo
desde ¢l punto de vista de la equidad,
por cl reconocimicnto de los gastos sun-
tuarios de las personas de altos ingresos,
sino tambic¢n por su efecto sobre ciertas
variables macroccondmicas. En este caso,
el fin no justifica los medios. De hecho,
existen otros medios de control mas
clectivos, que no implican la destruccion
del sistema [iscal en su estructura basica.

Considérese, por ejemplo, la situacion
de dos contribuyentes con igual capaci-
dad tributaria, ¢l primero de los cuales
toma en arrendamiento una casa modes-
ta con ¢l fin de incrementar su capacidad
de ahorro, mientras que el segundo de-
cide gastar gran parte de su ingreso en el
arrendamiento de una mansion lujosa.
Dentro del postulado de la nucva ley, el
primer contribuyente serfa colocado ¢n
una posicion tributaria desventajosa con
respecto al segundo. Esto constituye un
desconocimiento del  principio  de  la

Joaquin Bohorquez B., La evasion de impuestos al
nwel de profesionales independientes, Memorando
para ¢l Secretario General del Ministerio de Hacien-
da y Crédito Pablico, junio de 1968.
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cquidad horizontal tan necesario dentro
de un sistema que busque la justicia tri-
butaria. De otra parte, la politica tribu-
taria deberia ser uno de los instrumentos
si no dinamicos, por lo menos neutrales
con respecto al ahorro. En este caso,
ademas de no ser necutral estimula ¢l
consumo de bienes y servicios suntua-
rios.

Hay reformas mas indicadas con res-
pecto a los arrendamientos. Se deberra
eliminar la distorsion creada por la exis-
tencia simultanea de una renta de goce
para ¢l que habite su propia vivienda y la
cxencion  de  arrendamientos  pagados
para ¢l que habita una propiedad ajena.
Flla conduce a que una misma persona,
si habita su propia casa, tiene que decla-
rar una renta de goce sobre la cual paga
impuestos. Pero si habita una casa idén-
tica de propiedad ajena, no solo no tienc
que  declarar renta de sino  que
ademas su base tributaria se ve an mas
reducida por la exencion de los arrenda-
micntos pagados.

goce,

Ante esta inconsistencia, puede pen-
sarsc en una situacion bajo la cual dos
contribuyentes propictarios  de  casas
optimizarian su posicion tributaria me-
diante ¢l arrendamiento reciproco de las
mismas.

E. Gastos médicos

El sistema anterior no concedia exen-
ciones de este tipo a las grandes rentas
mediante ¢l sistema de desvanecimiento
total. La nueva ley concede la exencion a
todos los niveles de ingresos, mediante la
abolicion del desvanccimiento total.
Conceder una suma hasta ciertos topes
de ingreso implica el reconocimiento de
que una persona pobre tiene un limite
fisico al gasto por encima de cierto nivel.
Equivale simultancamente al reconoci-
miento por parte del estado de los servi-
cios medicos a través de entidades estata-
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les. Sin embargo, a medida que el estado
colombiano progresa en la prestacion de
este tipo de servicio para los grupos de
bajos ingresos, como ha sucedido a partir
de 1969, lo indicado es no modificar cn
absoluto el monto exento. Conceder la
exencion sin Iimite de ingresos equivale
en parte a reconocer la exencion dnica-
mente para los niveles de altos ingresos
no usuarios por lo general de los servicios
mcdicos colectivos del estado. Y olvida
la representacion que también existe del
gasto médico puramente suntuario.

F. Gastos educacionales

Sc ha escrito abundantemente sobre la
importancia de la educacion dentro del
proceso de desarrollo y, en consecuencia,
sobre la necesidad de expandir la educa-
cion publica. La ley del ano de 1969
habia fijado una suma exenta corres-
pondiente al gasto posible en dicho ru-
bro, por familias de bajos ingresos, como
reconocimiento de la imposibilidad del
cstado de atender la totalidad de la po-
blacion estudiantil a nivel de educacion
primaria, con un sistema de cnschanza
gratuita. Sin embargo, no se debe ignorar
cl hecho de que gran parte de los recau-
dos tributarios se destinan a la educacion
gratuita, de los cuales son usuarios prin-
cipales los niveles de menores ingresos.
Asi pues, la disminucion de recaudos
ocasionados por mayores exenciones
para gastos cducativos tiene un impacto
regresivo. La mayor parte del incremento
en las cxenciones correspondera a las
mayores matriculas que pagan los niveles
de altos ingresos en los colegios y univer-
sidades privadas. La pérdidas de ingresos
fiscales afectarda la capacidad guberna-
mental para efectuar gastos en la educa-
cion publica. Como consecuencia el nivel
educacional de los grupos de bajos in-
gresos se perjudicara por concepto de un
subsidio al gasto educacional de los gru-
pos de altos ingresos.
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G. Nuevo sistema de pérdida o disminu-
cion de las exenciones

La introduccion de un sistema de re-
duccion gradual en el afio 1969 obedecid
a la gran concentracion de contribuyen-
tes en lo que se denominé el punto de
ruptura, un punto a partir del cual la
adicion de un peso en el ingreso produce
un salto elevado en la base gravable, por
la pérdida total de algunas exenciones.
La inequidad del sistema producia un
incremento considerable en la propen-
sion marginal a evadir impuestos en di-
cho punto. Esto se consider6 un proble-
ma de tipo estructural superado a partir
de dicho ano.

La nueva ley sin embargo introduce
nuevamente el problema, esta vez no con
un solo punto de ruptura sino con ocho.
Asi, por ejemplo, por el hecho de pasar
la renta liquida de $70.000 a $70.001
(escala segunda), o sea un incremento del
0.0000142% , la suma no exenta se in-
crementa en un 50% . Es decir, la varia-
cion incremental de la suma no exenta
como relaciéon porcentual del incremento
en la renta es desproporcionalmente alta.

En un caso semejante la tasa marginal
efectiva del impuesto puede cxceder ¢l
100% lo cual actda como estimulo para
ocultar ingresos en dicho margen o qui-
zas, como desestimulo para obtener in-
gresos adicionales.

H. Tratamiento especial a los pilotos de
la Fuerza Aérea Colombiana

La nueva ley introduce un tratamiento
tributario de privilegio para los pilotos
de la fuerza aérea. Considera como renta
gravable unicamente el sueldo basico,
con exclusion de las primas, bonifica-
ciones, horas extras y demas complemen-
tos salariales, sin perjuicio de las exencio-
nes generadas senaladas por la ley.

Siempre ha habido sectores de con-
tribuyentes a los cuales se les ha conce-

dido un tratamiento especial y diferente
al de los demads, vg. viudas, veteranos de
guerra, congresistas, etc. COmo un grupo
de presion logra imponer sus puntos de
vista y otros no, es un tema que corres-
ponde a los estudiosos de la ciencia po-
Iitica. No obstante, el precedente esta-
blecido por este caso particular es
inconveniente para la existencia de un
sistema coherente. Deja pocos argumen-
tos al gobierno para no retroceder al es-
tablecimiento de un sistema tributario
cedular con tantos sistemas o tratamien-
tos tributarios particulares como grupos
de presion y en proporcion al peso de
cada uno de ellos dentro de los estamen-
tos sociales.

J. Exceso de utilidades y miscelaneos
1. Exceso de utilidades

La ley modifica escalas y tarifas a fin
de hacerlas mas favorables al contribu-
yente y ademas, prevé la inversion del
equivalente del impuesto en papeles de
rentabilidad comercial. En la préctica,
estas medidas equivalen a la derogacion
del impuesto.

2. Salarios

La ley aumentd en un 30% el limite
de los salarios deducibles. Este procedi-
micnto no era indispensable pues el Mi-
nisterio de Hacienda esta facultado en
forma permanente para hacerlo en virtud
del parrafo 8 de la ley 63 de 1967.

3. Retencion

[La ley dispone un incremento en la
retencion del impuesto de renta en que
s¢ incurra por concepto de algunos pagos
al exterior. Las diferentes modalidades
que revisten los pagos al exterior es una
materia cuya completa reglamentacion
esta en mora. En el ano de 1970 se cla-
bor6 en el Ministerio de Hacienda un
proyecto que cobija los problemas exis-
tentes hoy en dia dentro de este campo
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y que habria permitido darles un trata-
miento coherente y completo.

H. Comentario final

La nueva ley es regresiva, tiene una
estructuracion antitécnica y carece de
correspondencia con un plan global. No
es logico que, en momentos en que el
pafs atraviesa una critica situacion fiscal,
se rebajen los tributos por iniciativa del
propio gobierno, cuando lo contrario
parece ser lo indicado.

Resulta dificil hacer compatible la
politica fiscal implicita en la nueva ley
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con el objetivo de procurar una mayor
Justicia social.

Anteriormente se habia incrementado
la tributacion indirecta (impuesto de
timbre y otros) lo cual introduce mayor
regresividad al sistema tributario. La ley
que se comenta rebaja la tributacion di-
recta mediante una reestructuracion
también de cardcter regresivo.

En sintesis, la nueva ley constituye un
ejemplo costoso de improvisacion en
materia tributaria que afectard negati-
vamente el bienestar de los sectores mas
débiles de la poblacion.



Influencia de los Precios
Externos sobre algunos
Productos agropecuarios

Un hecho que caracteriza claramente
la situacion del comercio exterior del
pais es la importancia que en ¢l total de
exportaciones tiene el café. Sin embargo
en el curso de 10 anos, la participacion
de las exportaciones de café en el total
de exportaciones descendié de un 75% a
un 52% . Durante ese mismo periodo el
pais ha experimentado un aumento sus-
tancial en las exportaciones no tradicio-
nales (cuadro X.1), dentro de las cuales
tienen una gran preponderancia las corres-
pondientes a productos del sector agro-
pecuario.

En lo que hace referencia a las expor-
taciones agropecuarias, el algodoén, el
aztcar, la carne y las tortas oleaginosas
han experimentado un auge notorio en el
periodo de 1960 a 1972, con una parti-
cipacion en el total de exportaciones que
oscila entre un 19% y un 40% en dicho
periodo (cuadro X.1). En vista de lo an-
terior, resulta interesante hacer un anali-
sis de la evolucion de estas exportaciones
en los ultimos afios, teniendo en cuenta
las condiciones externas —precios en los
mercados internacionales— y los aspectas

relacionados con la situacion interna
—produccion, consumo, precios domeés-
ticos—. Es de esperar que este andlisis dé
luz sobre las causas reales del auge de
dichas exportaciones, asi como sobre su
posible influencia en el aumento de los
precios internos.

A. Torta de soya

De las exportaciones de tortas olea-
gmosas se escogio la torta de soya como
base para el analisis. Son varias las razo-
nes de esta seleccion. En primer lugar la
torta de soya es el producto de mayor
importancia en el volumen total de ex-
portaciones de tortas. De otra parte, en
los ultimos meses se ha hablado con in-
sistencia de las dificultades que encuen-
tra la industria de alimentos concentra-
dos para animales con el abastecimiento
de este producto; este hecho junto con la
importancia en el volumen de exporta-
ciones, configuran un marco de referen-
cia que justifica plenamente la escogen-
cia de la torta de soya para el analisis que
se hard a continuacion.
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CUADRO X —1
EXPORTACIONES MENORES Y TOTAL EXPORTACIONES DE ALGODON, AZUCAR, GANADO
EN PIE, CARNE EN CANAL Y TORTAS OLEAGINOSAS EN EL PERIODO 1960 — 72
Exportaciones Exportaciones Participacion
menores cuatro productosl de los cuatro
Valor FOB Indice V/FOB Indice productos dentro
Ano Millones US$ 1960 = 100 Millones US$ 1960 = 100 del total de expor-
taciones menores

1960 523 100.0 1257 100.0 24.0
1961 58.4 1B Bor 15.9 125.2 272
1962 70.8 135.4 23.4 184.2 33.0
1963 66.4 126.9 16.2 127.5 24.3
1964 18.9 150.9 10.6 83.5 15.5
1965 107.2 204.8 26.8 210.0 2571
1966 107.6 205.7 20.6 162.2 19.1
1967 126.3 241.5 312 245.7 24.7
1968 170.5 326.0 49.9 392.9 29.3
1969 206.5 394.8 75.4 593.7 36.5
1970 203.4 388.9 81.5 641.7 40.1
1971 235.4 450.1 89.0 700.8 37.8
1972 3921 749.7 113.5 893.7 28.9

Fuente: 1957 a 1968 DANE y 1969 a 1972 INCOMEX

Algodon, azicar, ganado en pie, carne en canal y tortas de oleaginosas

En el cuadro X.2 se presentan los da-
tos correspondientes a la produccion de
torta, consumo interno Yy Cxp()rlztcioncs,
para los anos 1966 a 1972. Se observa
que la produccion ha fluctuado bastante
en dicho periodo; aunque comparada
con el nivel de 1966 la produccion de
torta crecid notoriamente en 1972. Por
su parte el consumo experimenta un in-
cremento sustancial en 1972 y es de
esperar que en el futuro se conserve este
ritmo como consecuencia del auge de la
industria avicola; ademas el alza en los
precios de la harina de pescado provenien-
te del Pert, estimula la sustitucion de ese
product() por torta de soyay otros pro-
ductos agricolas.

En lo que respecta a las exportaciones
de torta, al igual que la produccion, éstas

han oscilado bastante durante el periodo
en cuestion. Alcanzaron su nivel mas alto
en 1970 después de haber venido aumen-
tando desde 1967, para descender luego
en los anos siguientes. Es de anotar que
en 1972, las exportaciones estuvieron
sometidas a una cuota, como consecuen-
cia de las dificultades de abastecimiento
interno observadas en ese ano.

A pesar de que no se encuentra un
comportamiento uniforme en las expor-
taciones de torta, el cuadro X.2 sugiere
que la participacion de éstas en el total
de la produccion aumenté significativa-
mente hasta colocarse en los anos de
1970 y 1971 a un nivel superior al 50% .
En 1972 la restriccion cuantitativa de las
exportaciones fué probablemente la
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CUADRO X —2

PRODUCCION NACIONAL DE TORTA DE SOYA, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES EN
EL PERIODO 1966 —1972
(Miles de toneladas)

Ano Produccion’ Variacion ~ Consumo  Variacion Exportaciones3! Variacion Participacion
% Interno? Vi % de exportacion
en produccion
P
1966 39.0 = 28.6 - 1553 - 34.1
1967 60.0 53.8 1.7 10.8 8.8 —33.8 14.6
1968 75.7 26.2 30.9 — 2.5 20.9 113725 27.6
1969 90.0 18.9 35.8 15.8 31.5 50.7 35.0
1970 82.5 —8.3 43.8 22.3 42.4 34.6 51.4
1971 7925, —3.6 46.1 5.2 40.7 —4.0 51.2
1972 91.5 15.1 55.5) 20.4 33.0 —18.9 36.1

Fuentes: Produccion: Miniagricultura OPSA.

Consumo: FEDERAL, Federacion de fabricantes de alimentos concentrados para animales.

Exportaciones: INCOMEX.

Se ajusto la produccion de frijol de soya en base a un 75% de extracciéon de torta.
Comprende la demanda nacional de la industria productora de alimentos para animales.

Los anos de 1966 a 1968 se estimaron en base a la participacion de las exportacionse de tortas de so-
ya en el total de exportaciones de tortas oleaginosas durante el periodo 1969—1972.

En el ano de

1972 las exportaciones estuvieron sometidas a una cuota.

causa del descenso de la participacion de
¢éstas en el total de la produccion.

El cuadro X.3 muestra los precios in-
ternos de la torta de soya y los precios
internacionales. Mientras que el precio
interno ha crecido sensiblemente en los
afios considerados, el precio internacio-
nal en US$ por tonelada no tuvo un
aumento muy importante en €sos anos.
Sin embargo, la situacion en los merca-
dos internacionales cambi6 espectacular-
mente en los ultimos meses. En efecto, la
cotizacion de la tonelada de torta de so-
ya paso de US$129 por tonelada el 20 de
junio de 1972, a US$229 el 27 de abril
de 1973, y a US$325 el 4 de mayo de

1973. En un ano el precio internacional
se elevo en un 152% vy en menos de un
mes sufrio un alza del 42% . El aumento
en los precios de la harina de pescado y
la disminucion de las cosechas de frijol
de soya en Europa y el Oriente son pro-
bablemente las causas de este fenomeno.

La relacion entre el precio interno y el
precio internacional en pesos muestra
hasta qué punto las exportaciones son
competitivas en el exterior. Si no existen
restricciones a las exportaciones y si ¢és-
tas no gozan de un tratamiento preferen-
cial (subsidios), esta relacion puede ex-
plicar el auge o disminucion en las expor-
taciones de un producto.
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CUADRO X — 3
PRECIO INTERNO Y PRECIO INTERNACIONAL DE LA TORTA DE SOYA EN EL PERIODO

1966 — 1972

Precio inf.erno1 Indice Precio Indice Precio Precio

Ano Pesos/Ton. 1966=100 internacional” 1966=100 internacional internacional
US$/Ton. Pesos/Ton. Pesos/Ton.

1966 1.469 100.0 112.8 100.0 1.523 1.523
1967 1.550 105.5 94.7 83.9 1.498 17227
1968 1.750 119.1 109.5 il 1.856 2.134.4
1969 2.093 142.4 106.3 94.2 1.906 2.191.9
1970 2.500 170.2 114.2 101.2 2.189 2.517.3
1971 2.950 200.8 117.9 104.5 2.476 2.847.3
1972 3.720 253.2 122.5 108.6 2.688 3.096.8

Fuente: Precios internos: Estudio de Oscar Rivera. FEDERAL
Precios internacionales: ~ BIRF Report No. EC — 166/72

Tasa de cambio: International Financial Statistics. Volumen XXVI. Nimero 3, marzo 1973

Se refiere a precios no oficiales

Canadiense 45% c.i.f. Europa. Se ajustaron los precios c.i.f. en un 10% para llevarlos a precios f.o.b.

3 ElCAT empicza a regir desde 1967

Para el caso de la soya se presenta la
citada relacion en el cuadro X.4 y en la
grafica X.1. Se observa que solamente en
los anos de 1966 y 1968 los precios in-
ternos fueron inferiores a los precios
internacionales. A partir de 1969 los

CUADRO X — 4

RELACION ENTRE EL PRECIO INTERNO DE
LA TORTA DE SOYA Y EL PRECIO

INTERNACIONAL EN PESOS

precios internos se situaron por encima Afio Sin CAT Con CAT
de los internacionales. Sin embargo al

tener en cuenta un CAT nominal del 1966 0.96 0.96
15% , la relacion de precios se torna fa- 1967 1.03 0.90
vorable para el productor nacional. Mds 1968 0.94 0.82
concretamente, hasta 1968 el precio in- ig?g 112 ggg
terno desciende con respecto al interna- 1971 1.19 1.03
cional, mientras que después de 1969 la 1972 1.38 1.20

ventaja de los precios domésticos dismi-
nuye hasta anularse en los anos 1970 y
1971, en los cuales el precio internacio-
nal es inferior al precio interno.

Fuente: Cuadro X — 3
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PORCENTAJE DE DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO
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Surgen diferentes hipotesis para expli-
car la presion exportadora en los dos
altimos afos. En primer lugar el CAT
efectivo puede haber sido mayor; de otra
parte, para el ano de 1972, es posible
que los exportadores hayan colocado
una buena parte de su producto a un
precio internacional superior al del
promedio anual; esta es una posibilidad
real si se tiene en cuenta que el alza en
los precios €xternos se agudiz6 en los l-
timos meses del ano de 1972. Finalmen-
te, como lo sugiere el cuadro X.5, la
disponibilidad de existencias no consu-
midas en el pais puede ser la causa de
una constante presion exportadora ain a
precios externos inferiores a los naciona-
les.

Como se anoto anteriormente, las ex-
portaciones de torta de soya estuvieron
sometidas a una cuota de 33.000 tone-
ladas en 1972; en el presente ano las
exportaciones fueron prohibidas adu-

CUADRO X —5

“EXCEDENTE EXPORTABLE” DE SOYA EN EL
PERIODO 1966 — 1972

Excedentes exportables1 Inventarios2

Ano Miles de Tons. Miles de Tons.
1966 10.4 - 2.9
1967 28.3 19.5
1968 33.8 23.9
1969 54.2 22.7
1970 38.7 —3.7
1971 33.4 -7.3
1972 36.0 3.0

Fuente: Cuadro X — 2

! Produccién menos exportaciones

Estos “inventarios” se definen como la diferen-
cia entre el “excedente exportable” y las expor-
taciones de cada afio. Obsérvese que no sonin-
ventarios en un sentido estricto, pues para su
calculo no se tiene en cuenta la acumulacion rea-
lizada cada ano.

2
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ciendo dificultades en el abastecimiento
interno. Sin embargo, los datos parecen
sugerir que en ese ano no se presentaba un
problema de escasez de torta de soya.
Esta afirmacion puede resultar arriesga-
da, ya que los datos anuales de produc-
cion de torta de soya se calcularon de
una manera indirecta. Es decir, s¢ tomo
la produccion de frijol de soya y se le
aplico un porcentaje promedio de extrac-
cion de torta; claramente se ignoran en
este caso las mermas que pueden ocurrir
en el transporte del producto, asi como
las pérdidas ocurridas en la elaboracion
de torta.

De otra parte, la decision gubernamen-
tal de prohibirla exportacion de torta de
soya puede interpretarse en términos de
las perspectivas futuras. Si se parte de la
base de que la demanda nacional por tor-
ta de soya va a incrementarse notoria-
mente este ano a causa del auge de la
industria avicola, y si ademas se tiene en
cuenta el alza tan importante en los pre-
cios internacionales de los ultimos meses
(actualmente el precio interno es casi la
mitad del precio internacional), la pro-
hibicion de exportaciones es una medida
consistente. Naturalmente que en este
caso puede presentarse el fenomeno del
contrabando de exportaciones, junto con
el desplazamiento del cultivo de la soya
por otros cultivos que ofrezcan un ma-
yor rendimiento monetario.

B. Algodon

Colombia se convirtio en exportador
de algodéon a partir del ano de 1959.
Antes de este ano la produccion nacional
de fibra no alcanzaba a satisfacer la de-
manda interna y por lo tanto el paris de-
bia llenar ese déficit con importaciones' .

Aun después de 1959 ha habido importaciones de
fibra, pero en un volumen muy pequeno, y referen-
tes a un tipo especial de fibra que no se produce en
el pais. Por estas razones dichas importaciones no
se consideran en este informe.
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A partir de 1959 pueden determinarse
tres periodos bien definidos en el curso
seguido por las exportaciones de algodon
(cuadro X.6). De 1959 a 1962 las expor-
taciones aumentaron sensiblemente hasta
llegar a un nivel de casi US$16 millones
en el ultimo afo; en el periodo
1963—1966 se presentdo un brusco des-
censo en las exportaciones lo que trajo
como consecuencia una cuantia de un
poco mas de dos millones de dolares en
1966; sin embargo el quinquenio
1967—1972 marca una notoria recupe-
racion en el ritmo de las exportaciones y
es asi como ¢éstas pasan de US$15 millo-
nes en 1967 a US$50 millones en 19722

Para una explicacion de las causas de la baja en las
exportaciones de algodon en el periodo
1963—1966 y de su recuperacion en los anos si-
guientes, véase el Informe del Gerente de la Federa-
cion Nacional de Algodoneros, al Congreso Nacio-
nal de Algodoneros, Bogota, mayo de 1973.

CUADRO X —6

EXPORTACIONES DE ALGODON EN BRUTO
1959 — 1972 VALOR FOB EN DOLARES

Afo Miles de
US$

1959 5.5
1960 12.709.2
1961 10.606.4
1962 15.718.7
1963 9.408.5
1964 6.294.6
1965 8.043.4
1966 2.248.8
1967 15.428.7
1968 28.050.9
1969 35.865.7
1970 34.670.9
1971 33.148.2
1972 50.270.1

Fuente: 1960 a 1968 DANE y 1969 a 1972
INCOMEX

Aunque seria muy interesante analizar
las causas que motivaron el comporta-
miento de las exportaciones en estos tres
periodos, el presente informe se limitara
al estudio del ultimo quinquenio. De
otra parte el analisis que se presenta a
continuacion es en cierta forma parcial.
Es decir, se delimita la actividad algodo-
nera solamente a la produccion de fibra,
sin tener en cuenta la produccion de
semilla (insumo utilizado en la fabrica-
cion de aceites y tortas), y sin considerar
explicitamente lo referente a la industria
textil. Sin duda alguna, un estudio inte-
gral de la industria algodonera deberfa
incluir estas actividades, pero para los
propositos de este informe puede hacerse
la separacion anotada sin incurrir en
omisiones graves.

En el cuadro X.7 se presentan las ci-
fras correspondientes a la produccion
nacional de fibra, consumo interno vy
exportaciones en el periodo 1967—-1972.
La produccion no ha experimentado un
crecimiento uniforme en estos anos.
Aument6 en mas de un 24% en 1968; en
las afios siguientes disminuyo el ritmo de
crecimiento, presentandose una baja en
el ano de 1971; sin embargo en 1972 la
produccion de fibra se elevo en un 19%
con lo que se volvio a un repunte similar
al registrado en 1968.

Al observar el comportamiento de las
exportaciones, surge un hecho interesan-
te. Parece que los incrementos anuales
en el volumen exportado responden en
buena mecdida al aumento de la produc-
cion. En efecto, es precisamente en los
anos de 1968 y 1972 en los que las ex-
portaciones tienen un aumento impor-
tante en el perfodo estudiado. Entre
tanto en los anos restantes, las exporta-
ciones aumentan solo en un 7% en
1969 y disminuyen en 1970 y 1971.
Es probable que las dificultades que
implica el almacenamiento del algodon
por un tiempo relativamente largo, sean
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CUADRO X —7

PRODUCCION NACIONAL DE FIBRA DE ALGODON, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES

EN EL PERIODO 1967 — 1972
(Miles de Toneladas)

Variacion  Consumo'  Variacién Variacion Participacionde

Ano Produccion % interno % Exportaciones % exportaciones
en la

produccion
1967 96.6 - 60.8 - 35.8 — 37.1
1968 120.2 24.4 62.7 3.1 58.2 62.6 48.4
1969 125.3 4.2 62.8 0.2 62.3 7.0 49.8
1970 127.8 2.0 72.6 15.6 57.6 —7.6 45.1
1971 112.3 —12.1 70.2 —3.3 42.1 —26.9 87.5
1972 144.4 28.6 76.6 9.1 67.8 61.0 46.9

Fuente: Federacion Nacional de Algodoneros, Informe 1973.
Las cifras de consumo interno se refieren a las compras hechas por “DIAGONAL” a las agremiacio-
nes algodoneras del pais. Como puede observarse se trata de un consumo aparente y no real.

las causas de este comportamiento.
Ademias, no debe olvidarse que los algo-
doneros deben abastecer internamente a
la industria textil.

Las cifras de consumo interno corres-
ponden a un consumo aparente y no
real. Se refieren a las compras hechas por
“DIAGONAL” a las agremiaciones al-
godoneras del pais. Al desconocer el vo-
lumen de las existencias en poder de la
industria textil, es dificil formular algin
juicio acerca del comportamiento del
consumo y de su relacion con la produc-
cion y las exportaciones.

En lo que respecta a la participacion de
las exportaciones de fibra en el total de
la produccioén, el cuadro X.7 sugiere que
dicha participacion depende del compor-
tamiento anual de la produccion de fi-
bra. Se observa un leve aumento en el
ano de 1969 (la produccion creci6 en un
4% con respecto a 1968), y una dismi-
nucion en los dos afnos siguientes; en
1972 cuando la produccion de fibra se

recupera apreciablemente, el porcentaje
exportado sube al 47%.

Los cuadros X.8 y X.9 presentan la
informacion relacionada con los precios
internos y externos de la fibra de algo-
don. Solamente en los anos de 1967 vy
1969, la relacion precio interno — precio
internacional era tal que hacia necesario
un subsidio para las exportaciones (gra-
fica X.2). A partir de 1969 esta relacion
se torna cada vez mas favorable, de tal
manera que ain sin el subsidio represen-
tado por el CAT el exportador nacional
ha tenido un claro incentivo para colocar
la fibra en los mercados internacionales.

Teniendo como base la informacion
discutida en los parrafos anteriores, es
posible precisar un poco mas sobre lo
ocurrido durante el quinquenio
1967—-1972. El cultivo de algodon es
muy sensible a los cambios en las condi-
ciones climaticas, plagas y otros fenome-
nos que afectan el normal desarrollo del
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PORCENTAJE DE DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO
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CUADRO X -8

COYUNTURA ECONOMICA

PRECIO INTERNO Y PRECIO INTERNACIONAL DE LA FIBRA DE ALGODON EN EL PERIODO

1967 — 1972
Precio interno Indice Precio intemacional1 Indice Precio interancional
Ano Pesos/Ton. 1966=100 US$ / Ton. 1966=100 Pesos/Ton.
1967 8.520 100.0 534.6 100.0 8.574.4
1968 9.030 105.9 554.4 108.7 9.397.1
1969 9.030 105.9 500.4 93.6 8.972.2
1970 9.860 115.7 520.2 97.3 9.972.2
1971 11.370 133.4 610.2 114.1 12.814.2
1972 12.570 147.5 651.6 121.8 14.304.9

Fuente: Precios Intemos: Banco de la Republica, precios nacionales al por mayor de la fibra de algodon.
Precios Internacionales: Federacion Nacional de Algodoneros, Informe 1973.
Tasa de Cambio: International Financial Statistics marzo 1973.

P:recio c.i.f. del algodon en Liverpool Base Strict Middling 1—1/16. Se ajustaron los precios c.i.f. en

un 10% para llevarlos a precios f.o0.b.

cultivo. Estos factores pueden haber in-
fluido en las variaciones de la produc-
cion nacional de fibra en el periodo es-
tudiado. En circunstancias favorables al
cultivo y ante una tendencia creciente de
los precios internacionales, podria espe-

CUADRO X -9

RELACION ENTRE EL PRECIO INTERNO DE
LA FIBRA DE ALGODON Y EL PRECIO
INTERNACIONAL EN PESOS 1967 — 1972

Ano Sin CAT Con CAT
1967 1.01 .88
1968 0.97 .84
1969 1.01 .88
1970 0.99 .86
1971 0.89 il
1972 0.88 .76

Fuente: Cuadro X.8 y calculos de FEDESARROLLO

rarse que los algodoneros formulen sus
planes de produccion teniendo como
base el precio interno, pero con una in-
fluencia creciente del precio internacio-
nal.

Actualmente el precio internacional
de la fibra de algodon ha seguido aumen-
tando en forma notoria (la cotizacion del
5 de mayo en el mercado de Liverpool
fue de US$987 por tonelada). Con unos
precios internos casi inferiores en un
50% a los internacionales, la solicitud de
los algodoneros de que se les reajuste el
precio interno parece justificada. De no
suceder esto, puede desalentarse el cul-
tivo de algodon con la consecuente dis-
minucion en el ritmo de las exportacio-
nes.

C. Azicar

Hasta el afio de 1960 el pails realiz6
importaciones de azlcar crudo en canti-
dades mas o menos apreciables. Después
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de este ano, la produccion de la industria
azucarera nacional ha sido suficiente pa-
ra abastecer el mercado interno y expor-
tar en cantidades crecientes.

El cuadro X.10 muestra los datos co-
rrespondientes a la produccion nacional
de azicar, el consumo interno vy las ex-
portaciones durante el periodo
1961-1972. Con excepcion de los anos
de 1963 y 1970 la produccion ha ido en
aumento, lo que da como resultado una
tasa promedio de crecimiento de un
15% para el perfodo en cuestion. El
consumo interno experimenta en los
once anos estudiados un crecimiento
promedio de aproximadamente un 8%.

Antes de entrar a considerar el com-
portamiento de las exportaciones de
azucar, es necesario hacer una referencia,
aunque breve, a la estructura del merca-
do internacional de este producto. Como
es bien sabido, existen dos mercados
externos diferentes para el aztcar: el

mercado preferencial de paises industria-
lizados importadores de azucar y el
mercado libre mundial. En el caso de
Colombia, el mercado preferencial es el
de Estados Unidos.

Hasta 1934 el gobierno de los Estados
Unidos controlaba los requerimientos de
azucar por medio de tarifas, y a partir de
ese ano dividio el mercado en areas
abastecedoras de tipo doméstico y de
tipo extranjero. En 1960 la sustitucion
de la cuota cubana por otras de diferente
origen abri6 el mercado norteamericano
a toda la América Latina. Es asi como en
1961 se iniciaron las exportaciones regu-
lares de azucar colombiano a Estados
Unidos. En 1965 se adjudic6 a Colombia
una cuota permanente en la ley azuca-
rera de ese ano.

Hasta el ano de 1968 todos los esfuer-
zos por regular el mercado mundial del
azucar habian resultado estériles. En este
ano se formo6 la Organizacion Interna-

CUADRO X -—10

PRODUCCION NACIONAL DE AZUCAR, CONSUMO INTERNO Y EXPORTACIONES EN EL PERIODO
1961 — 1972
VALOR AZUCAR CRUDO

(Miles de Toneladas)

Variacion Consumo  Variacion Variacion

Ano Produccion % interno % Exportaciones %
1961 363.0 - 321.9 - 45.7 -
1962 401.8 10.7 369.3 14.7 65.7 43.8
1963 368.1 —8.4 341.0 7l 40.3 —38.7
1964 427.6 16.1 368.0 7.9 25,3 —37.2
1965 458.0 78 389.5 5.8 101.3 300.3
1966 5373 16.3 409.7 5.2 1138.9 12.4
1967 596.5 11.0 393.4 —4.0 200.3 75.8
1968 663.3 11.1 446.8 18.6 238.8 19.2
1969 708.6 6.8 522.0 16.8 178.9 —27.2
1970 676.2 —4.6 545.7 4.5 129.9 —25.4
1971 743.9 10.8 602.1 10.3 161.1 24.0
1972 823.6 10.7 625.6 3.9 203.0 24.1

Fuente: ASOCANA
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cional del Aztcar bajo los auspicios de la
UNCTAD (Conferencia de las Naciones
Unidas para el Comercio y el Desarrollo).
Los objetivos de esta entidad estaban
encaminados basicamente a mejorar la
organizacion del mercado. El convenio
determina cuotas basicas para los paises
miembros, teniendo como punto de re-
ferencia las exportaciones de cada pais al
mercado libre en los dos afos anteriores
a la fecha de iniciacion del convenio®.

Colombia se suscribio al Acuerdo In-
ternacional en el ano de 1961 y en 1965
comenzaron las exportaciones colom-
bianas al mercado mundial en cantidades
significativas (cuadro X.11).

Como puede observarse, el mercado
preferencial y el mercado libre difieren
notoriamente. Este ultimo es un mer-

Existen ademas diversos mecanismos para regular la
oferta, dependiendo de si ¢l precio sube o baja de
cierto nivel.

COYUNTURA ECONOMICA

cado residual lo cual explica las grandes
fluctuaciones de precios que alli ocurren.
Historicamente los precios en el mercado
preferencial han estado muy por encima
de los del mercado libre (cuadro X.12);
solamente en los dos ultimos anos se
observa una disminucion en el margen de
diferencia de precios entre estos dos
mercados.

A causa de los niveles de precios inter-
nos en Estados Unidos, el mercado pre-
ferencial de este paifs resulta bastante
atractivo para Colombia. En general las
cuotas asignadas a Colombia se han cum-
plido, y el pais ha logrado vender su
azucar en ese mercado a precios remune-
rativos, por lo menos en los ultimos
cinco anos segun se puede apreciar en el
cuadro X.13. (Al tener en cuenta el CAT
la ventaja para el exportador se torna
aun mas evidente).

No ha sucedido lo mismo con el
mercado libre. En este mercado. con ex-

CUADRO X.11

EXPORTACIONES DE AZUCAR CRUDO DISCRIMINADAS SEGUN MERCADOS EN EL
PERIODO 1961 — 1972
(Miles de toneladas)

Ano Total exportaciones Cuota EE. UU. Mundial
1961 45.7 45.7 -
1962 65.7 60.7 5.0
1963 40.3 40.3 -
1964 25.3 25.3 -
1965 101.8 30.5 70.8
1966 118.9 45.9 68.0
1967 200.3 48.7 151.6
1968 238.8 59.0 179.8
1969 173.9 61.5 112.4
1970 129.9 61.6 68.3
1971 161.1 71.0 90.1
1972 200.0 71.0" 129.0

Fuente: ASOCANA vy Departamento Nacional de Planeacion
Estimado en base a la cuota vigente para Colombia en el mercado preferencial de Estados Unidos en

el periodo 1971 — 75.
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CUADRO X — 12

PRECIO INTERNO DEL AZUCAR Y PRECIO INTERNACIONAL EN EL MERCADO MUNDIAL
Y EL MERCADO PREFERENCIAL DE ESTADOS UNIDOS EN EL PERIODO 1961 — 1972

Precio interno Indice Precio mundial' Indice Precio EE.UU” Indice

Afo Pesospor Ton. 1961 = 100 USS$ por Ton. 1961 = 100 US$ por Ton. 1961 = 100
1961 773.8 100.0 54.0 100.0 107.2 100.0
1962 852.6 110.2 56.0 103.7 111.2 103.7
1963 1.593.4 205.9 166.2 307.8 145.6 135.8
1964 1.686.6 217.9 114.6 212.2 119.6 111.6
1965 1.620.8 209.4 40.4 74.8 116.0 104.3
1966 1.845.4 238.4 36.2 67.0 120.8 112.7
1967 1.869.6 241.6 38.4 71.1 126.4 117.9
1968 2.046.2 264.4 38.0 70.3 130.8 122.0
1969 2.063.8 266.7 64.0 118.5 135.0 125.9
1970  2.196.4 283.8 73.8 136.7 138.8 129.5
1971  2.284.8 295.3 90.0 166.6 147.8 137.9
1972 2.617.4 338.2 148.4 274.8 170.8 159.3
Fuente: Precio interno: Banco de la Republica, precio al por mayor del azicar.

Precios internacionales: BIRF Report No. EC-166/72.

1

Precio mundial calculado por el Consejo Internacional del Azlcar combinando las cotizaciones diarias

de Londres con el precio inmediato de New York para el aztcar a granel, contrato No. 8 hasta diciem-
bre 1970 y contrato No. 11 después de esa fecha, f.o.b. y estibado puerto del Caribe.

f.o.b. estibado puerto del Caribe.

Icepci()n del afio de 1972 los precios eran
inferiores al precio interno. Sin embargo
hay razones para explicar el interés de
los azucareros colombianos en este mer-
cado*. Como se anoto antes, las cuotas
que puedan lograrse en el mercado libre
dependen de las exportaciones hechas a
este mercado en los dos anos anteriores a
un determinado convenio. En la medida
en que un pals envie azucar al exterior,
aun a precios transitoriamente bajos,
puede en el futuro tener una posicion
negociadora mas favorable. En este sen-
tido, puede decirse que las exportaciones

Colombia dispuso de una cuota en el mercado
mundial de 164.000 toneladas en 1969 y 1970, y
de 180.000 toneladas en 1971. Es de anotar que en
ninguno de esos anos en que los precios fueron
muy bajos pudieron cumplirse las cuotas. Sin em-
bargo, el volumen exportado fue superior al de la
cuota de Estados Unidos.

al mercado residual son una actividad en
la que se espera que los anos de precios
altos compensen aquellos en que los
precios han estado a un nivel bajo.

Al programar sus actividades para
cada afno los ingenios reparten de acuer-
do con su capacidad de produccion la
cuota exportable que le tocara satisfacer
a cada uno separadamente. Esta clase de
convenio puede interpretarse como una
situacion en la cual, los distintos ingenios
cargan conjuntamente con los riesgos de
las exportaciones, asumiendo todos las
consecuencias de los precios bajos, o
usufructuando en conjunto los benefi-
cios de un mercado favorable® .

5 Esta organizacion de los ingenios puede inter-

pretarse como un pacto de productores en el cual
se toman las decisiones de produccion en base a
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CUADRO X - 13

PRECIO INTERNO, PRECIO DEL MERCADO MUNDIAL Y PRECIO DEL MERCADO
NORTEAMERICANO EN PESOS 1961 — 1972 (Pesos por tonelada)

Precio interno
azucar sulfitado

Precio mercado mundial
azacar crudo

s : 1
Precio mercado Norteamericano
azucar crudo

Afio Sin CAT Con CAT Sin CAT Con CAT
1961 773.8 361.8 — 718.2 =
1962 852.6 504.0 - 1.000.8 =
1963 1.593.4 1.495.8 — 1.310.4 =
1964 1.686.6 1.031.4 — 1.076.4 =
1965 1.620.8 545.8 — 1.566.0 -
1966 1.845.4 488.7 — 1.632.0 —
1967 1.869.6 607.5 699 1.999.6 2.230
1968 2.046.2 644.1 741 2.217.0 2.550
1969 2.063.8 1.147.5 1.320 2.420.5 2.784
1970 2.196.4 1.414.7 1.627 2.660.7 3.060
1971 2.284.8 1.890.0 2.174 3.103.8 3.569
1972 2.617.4 3.255.9 3.744 3.747.3 4.309

Fuente: Cuadro X —12

Tasa de cambio: I.F.S. Volumen XXVI Numero 3 marzo 1973

L El CAT rige desde 1967

Como puede haberse observado, el
analisis se ha hecho en base a los precios
internos al por mayor del azucar sulfita-
do. Aunque el precio del aztcar esta fi-
jado por el gobierno a nivel de ingenio en
Palmira, el considerar estos precios no
cambia significativamente los resultados.
(El precio oficial fue de $1.660 por to-
nelada en 1966 y 1967; de $1.800 hasta
noviembre de 1971 y $2.200 a partir de
esa fecha).

La discusion anterior permite enton-
ces decir que el mercado norteamericano

tres mercados diferentes y un precio compuesto, de
tal manera que se hagan maximos los beneficios de
la industria azucarera. Dependiendo de los costos
de la industria, es posible que se presente una si-
tuacion en la cual el ingreso proveniente de la venta
en los mercados internos, preferencial y mundial,
justifique las exportaciones ain a precios inferiores
a los internos. Aunque plausible en términos teori-
cos, esta situacion requiere un analisis mas elabo-
rado para presentarse con certeza.

ha sido bastante atractivo para el pars,
sobre todo en los dos ultimos afos y en
lo que va corrido de 1973. El hecho de
que las exportaciones estén fijadas por
una cuota implica que aumentaran los
ingresos provenientes de la exportacion,
mas no su volumen. Es posible que ante
los altos precios que ha alcanzado el
azucar en Estados Unidos se incrementen
las cuotas de importacion con el fin de
aumentar la oferta global de dicho pro-
ducto.

En lo que respecta al mercado libre, la
coyuntura favorable de los precios, se-
guramente traera como consecuencia un
mayor volumen exportado, en vista de
que el pafs aun no alcanzaba a llenar su
cuota en 1972. Debe anotarse que en el
presente afio, aun sin CAT, el precio del
azlcar tanto en el mercado norteameri-
cano como en el mundial, es sensible-
mente superior al precio interno.
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D. Ganado vacuno

Las exportaciones registradas de
ganado vacuno adquieren importancia
solamente a partir del afo de 1965. Du-
rante el trienio 1962—1964 el pafs reali-
z0 pequenas exportaciones especialmen-
te a los mercados de las Antillas Britani-
cas.

Con el proposito de tener un marco
adecuado para el analisis de las exporta-
ciones de ganado, se estudiara el periodo
1960 — 1972. El tratamiento del sector
ganadero requiere de un enfoque diferen-
te al de los otros productos presentados
en este informe; por lo tanto en los pa-
ginas siguientes se manejaran variables
tales como extraccion comercial, ciclos
de oferta y precios, las cuales se defini-
ran a su debido tiempo. La mayoria de la
informacion presentada en esta seccion,
proviene del bien documentado estudio
de Salomon Kalmanovich, sobre la gana-

deria en Colombia 1950—1972, publi-
cado por el DANE en el boletin mensual
de estadistica de agosto de 1972.

En el cuadro X.14 se puede apreciar el
comportamiento de las exportaciones de
ganado durante el perfodo estudiado.
Las exportaciones legales se inician en
1962, ascienden a 78.000 cabezas en
1965 y decrecen notoriamente en los
tres afos siguientes, para luego alcanzar
niveles importantes a partir de 1970°. El
cuadro citado resalta la magnitud del
contrabando de ganado. A través de los
doce anos considerados estas exporta-
ciones ilegales superan las realizadas le-
galmente, con excepcion del afo de
1971.

Tanto la participacion en el consumo

interno de las exportaciones registradas

En paginas posteriores se analizara con mas detalles
el curso seguido por las exportaciones de ganado.

CUADRO X — 14

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE GANADO EN EL TOTAL DEL DESGUELLO
( CONSUMO INTERNO) EN EL PERIODO 1960 — 1972 (Miles de cabezas)

Consumol E xportaciones Exportaciones Total Exportaciones Total
Ano interno registradas no registradas exporta- registradas exportaciones
ciones consumo internoconsumo interno

1960 1.739 = 101 101 = 5.80

1961 1.872 — 112 112 o 5.98

1962 2.060 1 117 118 0.05 5.73

1963 2.220 2 137 139 0.09 6.25

1964 2.295 3 150 153 0.13 6.67

1965 2:225 76 115 191 3.41 8.67

1966 2.058 58 98 156 2.83 7.63

1967 2.034 20 124 144 0.98 7.10

1968 2.168 19 145 164 0.88 7.60

1969 2.429 58 175 233 2.41 9.71

1970 2.628 125 208 333 4.80 12.80

1971 2.887 192 189 381 6.84 13.60

1972 2.671 169 197 366 6.32 13.70
Fuente:  Consumo interno: DANE

Exportaciones: H. Sarmiento, estudio AID y calculos FEDESARROLLO
Incluye degiiello registrado y no registrado (10 % del registrado)
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como la del total de exportaciones (lega-
les e ilegales) han experimentado un
sensible aumento en los doce anos estu-
diados. La participacion del total de
exportaciones ha pasado de casi un 6%
en 1960 a cerca deun 14% en 1972. En
los ultimos anos las exportaciones regis-
tradas representan mas del 50% de las
exportaciones totales.

Al tener en cuenta el cuadro X.15, se
observa que el comportamiento de las
series de consumo interno y extraccion
comercial (consumo interno mas expor-
tactones) es muy similar hasta el afno de
1968. Sin embargo a partir de este afo la
extraccion comercial crece mas rapida-
mente que el consumo interno. Es preci-
samente el incremento de las exportacio-
nes, ya mencionado antes, la causa de
este fenomeno, el cual tiene importantes
implicaciones, como se vera mas adelan-
te.

COYUNTURA ECONOMICA

Con el proposito de apreciar mejor el
curso seguido por las exportaciones de
ganado, en el cuadro X.16 se presentan
las exportaciones de ganado en pie y
carne en canal durante los anos de 1965
a 1972. Las exportaciones de ganado en
pie llegaron en 1965 a 11.300 toneladas
(véase el cuadro X.16 para la conversion
de ganado en pie a toneladas de carne); a
partir de este ano se observa una dismi-
nucion significativa en las exportaciones
de ganado en pie, y es asi como el monto
exportado apenas llega a 1.900 toneladas
en 1968. La causa de este brusco cambio
obedece a las dificultades sanitarias que
se presentaron en el pafs en el transcurso
de esos anos. Las exportaciones de ga-
nado en pie vuelven a incrementarse
después de 1969, para alcanzar una cifra
récord de 26.000 toneladas en 1971. En
1972 comenzaron a restringirse estas
exportaciones a raiz de los problemas
que estaban presentandose en el pais con

CUADRO X — 15

CONSUMO INTERNO, EXPORTACIONES Y EXTRACCION COMERCIAL EN EL PERIODO
1960 — 1972 (Miles de cabezas)

1
Consumo

Indice Exportaciones2 Extraccion Indice
Ano interno 1960 = 100 comercial 1060 = 100
1960 1.739 100.0 101 1.840 100.0
1961 1.872 107.6 112 1.984 107.8
9162 2.060 118.4 118 2.178 118.3
1963 2.220 127.6 139 2.359 137.9
1964 2.293 131.8 153 2.446 131.9
1965 2.225 127.9 191 2.416 131.3
1966 2.058 118.3 156 2.214 120.3
1967 2.034 116.9 144 2.178 118.4
1968 2.168 124.6 164 2.332 126.7
1969 2.429 139.6 233 2.662 144.7
1970 2.626 151.0 333 2.959 160.8
1971 2.887 166.0 381 3.268 177.6
1972 2.671 155.6 366 3.087 165.0
Fuente: Consumo interno: DANE

Exportaciones: H. Sarmiento, estudio AID y calculos FEDESARROLLO

Incluye degiiello registrado y no registrado

Incluye exportaciones legales y un estimativo del contrabando.
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CUADRO X — 16
EXPORTACIONES REGISTRADAS DE GANADO EN PIE Y DE CARNE EN CANAL 1965 — 1972

Ganado en piel

Ganado en pie

Carne en canal T otal exportaciones

Ano miles de cabezas Miles de Ton. Miles de Ton. registradas
Miles de Tons.
1965 56.5 11.3 4.5 14.8
1966 45.8 9.2 2.9 1221
1967 7.8 1.6 2.8 4.4
1968 9.4 1.9 241 4.0
1969 31.5 6.3 6.1 12.4
1970 91.1 18.4 7.9 26.3
1971 130.0 26.0 11.4 37.4
1972 75.0 15.0 18.8 33.8

Fuente: Cuadro X — 14 y tabulados del Banco de la Republica en base a cifras del DANE
Se tomo el total de exportaciones registradas (cuadro X — 14) y se convirtié a toneladas de
carne en canal multiplicando por 200 kilos, cifra promedio de rendimiento de un novillo en pie.
De este total se restaron las exportaciones registradas de carne en canal, para llegar a las
toneladas exportadas de ganado en pie. Luego esta cifra volvid a convertirse en exportaciones de

ganado en pie.

el abastecimiento de cueros, lo que con-
duce a un apreciable descenso en ese
ano”’ .

Las exportaciones de carne en canal
descienden también de 4.500 toneladas
en 1965 a 2.100 toneladas en 1968. Con
posterioridad a este ano los envios de
carne en canal al exterior son cada vez
mayores, hasta llegar en 1972 a 18.000
toneladas, cantidad ésta que supera por
primera vez el volumen de ganado en pie
exportado.

Dada la importancia que han tenido
las exportaciones de carne después de
1965, es interesante examinar la relacion
entre los precios internos y los precios
internacionales. Desafortunadamente no
se dispone de una serie de precios exter-
nos para el ganado en pie, el cual como
s¢ dijo anteriormente ha tenido gran
importancia en el total de exportaciones
de carne.

7 En 1973 las exportaciones de ganado en pie estan

practicamente prohibidas.

En el cuadro X.17 se comparan los
precios internos con los internacionales
(mercado de Nueva York) para la carne
en canal. Antes de 1969 los precios del
mercado de Nueva York son inferiores al
precio interno. Sin embargo, después de
este ano el precio interno de la tonelada
de carne es inferior al precio externo,
(sin incluir CAT) y es precisamente en
este periodo cuando las exportaciones de
carne en canal comienzan a incrementar-
se aceleradamente. Por lo tanto el auge
de las exportaciones en los ultimos afos
obedece a una situacion de precios inter-
nacionales bastante favorable, fortalecida
aun mas por el CAT (grafica X.3).

Con el animo de tener una vision mas
amplia del impacto de las exportaciones
de ganado, se consideran a continuacion
los aspectos relacionados con el ciclo de
oferta y precios del ganado vacuno. Sa-
lomon Kalmonovich® en el estudio cita-

8 S. Kalmonovich, La Ganaderia en Colombia;

1950—1972 pagina 214. Boletin Mensual de Esta-
distica, agosto 1972.



GRAFICA X-3

PORCENTAJE DE DIFERENCIA ENTRE LOS PRECIOS
INTERNOS Y LOS PRECIOS INTERNACIONALES*
DE LA CARNE 1967 - 1972
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FUENTE: Cuadro X-17 vy calculos FEDESARROLLO

#Los porcentajes positivos indican en cuanto es mas bajo el precio interno con respecto al internacio-
nal. Los negativos indican en cuanto es inferior el precio internacional con respecto al precio interno.
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CUADRO X —17
P RECIO INTERNO DE LA CARNE Y PRECIO INTERNACIONAL EN PESOS EN EL. MERCADO DE
NUEVA YORK (Pesos por tonelada)

Ano Precio intfcrnc)1 Precio mercado Nueva York?

Sin CAT Con CAT
1965 9.319.2 8.000.6 &=
1966 11.714.4 9.588.8 —
1967 12.912.2 11.295.5 12.989.2
1968 13.423.2 12.181.5 14.008.1
1969 13.538.4 13.949.5 16.041.3
1970 13.120.0 15.866.9 18.246.9
1971 14.816.0 17.854.2 20.532.3
1972 18.280.0 21.852.2 25.130.0

Fuente:

Precio Interno: Banco de la Republica; precios al por mayor de la carne de primera.

Tasa de cambio y precios internacionales: International Financial Statistics, Volumen XXVI, marzo 1973.

Precios c.i.f. en el mercado de Nueva York; se ajustaron en un 10% para llevarlos a precios f.0.b.

El CAT empieza a regir desde 1967.

do anteriormente, encuentra que los
ciclos ganaderos en Colombia tienen una
duracion aproximada de siete afios. Si se
relaciona la oferta de ganado (extraccion
comercial) con los precios reales del ga-
nado en pie, se encuentra un comporta-
miento ciclico de ambas series; pero
estas dos variables se mueven en sentido
inverso: cuando los precios reales estan
aumentando, la extraccion comercial dis-
minuye.

La explicacion de este fenomeno se
encuentra en las caracteristicas inheren-
tes al negocio de ganado. Si los precios
del ganado de ceba son bajos, se traslada
su influencia al ganado de levante y al
ganado de cria. Los ganaderos dedicados
a la cria encuentran entonces que las
perspectivas de esta actividad no son
muy alentadoras y empiezan a vender sus
hembras para el sacrificio. El aumento en
el sacrificio de hembras conduce a la
larga a una disminucion en la oferta de

ganado, con lo que vuelven a aumentar
los precios del ganado de ceba, generan-
dose asi una nueva fase del ciclo.

En la grafica X.4 se presentan los ci-
clos de extraccion y precios para el
periodo 1950—1972, segin el estudio de
Kalmonovich. Como pucde apreciarse, la
situacion actual corresponde a un nuevo
ciclo que comenzo6 en 1970. De acuerdo
con el citado autor, “parece que el ciclo
ganadero o por lo menos en su aspecto de
precios, ha cambiado cualitativamente de
caracter, puesto que ya depende menos
de las fluctuaciones de la demanda efec-
tiva interna; la demanda externa aparen-
ta gran fuerza y permanencia y una in-
fluencia cada vez mayor sobre los precios
internos de la carne de res y sus sustitu-
tos. En estas circunstancias los precios
tendran oscilaciones, pero es poco pro-
bable que sean hacia abajo”.

En base a lo anterior, puede decirse
que el auge de las exportaciones de car-



GRAFICA X-4

GANADO VACUNO:
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ne, al presentarsen precisamente en una
fase del ciclo ganadero en donde los
precios reales estaban subiendo, afecto
notoriamente la situacion de precios in-
ternos del pais. Dicho de otra forma, el
incremento de las exportaciones coinci-
di6 con una demanda interna creciente
y con una etapa del ciclo ganadero poco
propicia para sostener ese ritmo, con lo
que se agravo el alza de precios que ya
venia teniendp lugar.

E. Conclusiones

El auge de las exportaciones de los
productos estudiados parece tener su
origen en el incremento considerable de
los precios internacionales. El Certifica-
do de Abono Tributario no parece haber
desempefiado un papel determinante en
las exportaciones de esos productos con
excepcion del caso de la torta de soya
(grafica X.2 a X.3). En lo que respecta
al azucar, el CAT alivio en parte la si-
tuacion que se presento cuando los pre-
cios en el mercado mundial estaban en un
nivel bajo. Sin embargo, a partir de 1971
los precios internacionales tanto en el
mercado mundial como en el de los Es-
tados Unidos han sido superiores a los
internos, y es de esperar que esta tenden-
cia se mantenga en los proximos afos.

Ante unos precios externos tan favo-
rables, es discutible entonces la necesi-
dad del Certificado de Abono Tributario
para los productos mencionados. Claro
esta que las condiciones externas pueden
modificarse “en el futuro, pero precisa-
mente esa variabilidad en los precios
internacionales justifica un sistema de
incentivos mas flexibles y por lo tanto
aplicable a circunstancias cambiantes.

En lo que se refiere al impacto que
pudieran haber tenido las exportaciones
sobre los precios internos, solamente en
el caso de la carne se aprecia una marca-
da influencia. Se anot6 que las exporta-
clones se incrementaron en un momento
en que el ciclo ganadero entraba en una
fase de precios ascendentes. Este hecho
cambio la naturaleza cualitativa del ciclo
y acentud ain mas la presion ascendente
de los precios. Es necesario fomentar la
ganaderia y mejorar la productividad con
el fin de lograr un volumen alto de ex-
portaciones sin que se menoscabe el
consumo interno.

Como quiera que las perspectivas fu-
turas en los mercados internacionales de’
los productos estudiados son bastante
favorables, deberia insistirse en una poli-
tica encaminada a mantener la posicion
competitiva del pais y a incrementar la
produccion con el proposito de lograr
aumentar los excedentes exportables.



Utilizacion de Capital
fijo en la Industria

A. Introduccion

Con mucha frecuencia se ha afirmado
en referencia al sector industrial que la
“capacidad instalada™ esta ‘“‘mal utili-
zada”, que existe un ‘“‘exceso de capaci-
dad” o que hay una “‘subutilizacion de la
capacidad instalada”. Estas afirmaciones
se refieren indistintamente a varios fe-
nomenos que-se presentan en la utiliza-
cion de la maquinaria y equipo industria-
les (capital fijo) las cuales indican que:

1) Con el capital fijo existente es po-
sible producir mas de lo que actualmente
se produce.

2) El nimero de horas durante el cual
se usa el capital fijo es diferente en varias
plantas, y dentro de una planta industrial
diferentes maquinas o procesos funcio-
nan un numero diferente de horas.

3) La intensidad de uso de la maqui-
naria y equipo industrial varia durante el
periodo en que éstas producen.

El reconocimiento de que el capital
fijo en la industria se utiliza en forma
desigual a través del tiempo plantea una

serie de preguntas referentes a dicha uti-
lizacion:

1) ¢Cudntas horas por dia, semana,
mes o ano es conveniente o deseable que
la maquinaria se use?

2) ¢Con qué intensidad debe utilizar-
se el capital fijo durante este tiempo?

3) ¢éQué factores determinan o modi-
fican las decisiones empresariales rela-
cionadas con la utilizacion del capital
fijo?

4) ¢En qué grado estas decisiones
empresariales coinciden con las que se-
rian Optimas o deseables socialmente?

5) ¢éQué politicas gubernamentales
modifican o pueden modificar dichas
decisiones?

Para poder disefiar una politica acer-
tada de utilizacion del capital fijo es ne-
cesario responder estas preguntas puesto
que de otra manera es imposible com-
prender el fendémeno de utilizacion del
capital en el sector industrial y por con-
siguiente es también imposible desarro-
llar criterios de politica al respecto.
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B. Inversion y utilizacion

La primera relacion importante que
aparece al tratar de responder las pregun-
tas planteadas es la que existe entre la
decision de invertir en una maquina vy la
decision de utilizar dicha maquina. En el
momento en que el empresario decide
invertir, implicita o explicitamente tiene
una idea sobre cudl serfa la produccion
deseable u Optima que obtendria, y por
consiguiente debe tener una idea de cual
serfa la utilizacion deseada de la maqui-
na.

Esta relacion depende en parte de las
fluctuaciones en los costos de produc-
cion de un articulo cualquiera entre el
dia y la noche, un mes y otro, etc. Por
cjemplo, producir una camisa durante la
noche cuesta mas que durante el dia
puesto que es necesario pagar un salario
mas alto a los trabajadores de los turnos
nocturnos; producir jugo de naranja en
meses de cosecha cuesta menos que ha-
cerlo durante meses de escasez, etc. Estas
fluctuaciones en precios hacen que desde
el punto de vista empresarial, sea impor-
tante decidir entre diferentes alternativas
que requieren diferente ntmero de
maquinas y diferentes patrones de utili-
zacion; por cjemplo, el empresario en un
taller de confecciones que desea producir
una cantidad dada debe escoger entre
invertir en una maquina para usarla du-
rante tres turnos o invertir en tres ma-
quinas para usarlas durante un turno.

Debido a que los costos de produccion
pueden variar sustancialmente entre tur-
no y turno y no entre hora y hora, la
decision de inversion esta relacionada
directamente con la decision de trabajar
un nimero dado de turnos'. Esto hace

Esta rclacion es vilida siempre que no haya indi-
visibilidades muy grandes en la maquinaria, en cu-
yvo caso ¢l inversionista podria planear la utiliza-
cion de la maquina en forma tal que el nimero de
horas o turnos trabajados por dia aumente paulati-
namente a medida que la produccion deseada
aumente.
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que una planta pueda estar en “equili-
brio”, maximizando ganancias, trabajan-
do un solo turno. Cuando ésto sucede,
expansiones en produccion tienden, a
largo plazo, a requerir inversiones en mds
maquinaria y equipo en lugar de aumen-
tar el nimero de turnos trabajados. En el
caso del taller de confecciones que tra-
baja un turno, y donde el incremento en
costos de la mano de obra resultantes del
salario nocturno mas alto que el diurno
son importantes, aumentos en produc-
cion a largo plazo, se hacen aumentando
el nimero de maquinas y ensanchando
las instalaciones del establecimiento, pe-
ro sin aumentar el nimero de turnos
trabajados. Algo semejante tiene lugar en
empresas pequenas en las cuales las fun-
ciones de dueno, gerente financiero,
gerente de produccion, etc. estdan con-
centradas en cabeza de una sola persona
quien implicitamente asigna un precio
alto a su tiempo libre, sueno, etc. tal que
los costos implicitos del segundo y tercer
turno resultan demasiado altos compa-
rados con los del primer turno, y por
consiguiente, la planta termina trabajan-
do un solo turno.

C. Decisiones
socialmente Optima

privadas y utilizacion

Dentro de la filosolia de un régimen
de libre empresa, las decisiones de ma-
ximizacion de ganancias tomadas por los
empresarios conducen a un Optimo social
cuando los precios de los productos de la
planta y de todos sus insumos y materias
primas representan costos sociales y no
solamente costos privados. En cuanto los
precios de mercado dificren de los pre-
clos quc representarian costos sociales,
las decisiones empresariales no conducen
a una utilizacion del capital fijo social-
mente Optima. Los principales factores
quc hacen quc los precios de mercado
reales difieran de los optimos sociales
son: las imperfecciones de mercado, bien
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sean relacionadas con el nimero limitado
de individuos o entidades que compiten
en ellos, o la segmentacion de los mismos
generada por las politicas gubernamen-
tales.

En referencia al caso colombiano, si
se acepta que muchos sectores industria-
les tienen el beneficio de politicas que
subvaltan el precio del capital fijo y al
mismo tiempo sc¢ enfrentan a una situa-
cion laboral que encarece artificialmente
el trabajo nocturno, se puede entonces
concluir que las decisiones empresariales
sobre utilizacion a largo plazo tienden a
determinar un numero de turnos traba-
jados y una “intensidad” de utilizacion
del capital menor que la socialmente
Optima puesto que las politicas del go-
bierno tienden simultaneamente a hacer
menos costoso mantener el capital fijo
improductivo durante la noche y a enca-
recer el trabajo nocturno.

D. La utilizacion como decision de
corto plazo

Ademas de tener que planear la pro-
duccion a largo plazo, el empresario debe
decidir cual va a ser la produccion de su
fabrica en esta semana, el mes entrante,
etc. Es decir, el empresario se ve forzado
a decidir cudl va a ser la utilizacion de su
planta a corto plazo. Esta decision res-
ponde a situaciones de demanda por su
producto y de oferta de materias primas,
trabajo, etc. de corto plazo, las cuales
pueden o no ser iguales a las esperadas
por el empresario en el momento de la
inversion. Si las condiciones de corto
plazo coinciden con las que el empresa-
rio esperaba, la utilizacion del capital a
corto plazo coincide con la utilizacion
que el empresario considera deseable a
largo plazo. Si las condiciones de corto
plazo difieren de las que el empresario
habia esperado, la utilizacién del capital
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a corto plazo diferira entonces de la uti-
lizacion deseada a largo plazo.

Si la diferencia entre las condiciones
de mercado a las cuales se enfrenta una
firma a corto plazo y las condiciones que
la firma habia esperado son “‘normales”,
es decir, no son demasiado grandes, la
firma a corto plazo, adoptara la utiliza-
cion de su maquinaria a los mercados
reales sin modificar el nimero de turnos
trabajados simplemente variando la
“intensidad’ de utilizacion de cada turno.
Estas variaciones en la practica se hacen
bien sea modificando la cantidad produ-
cida durante cada turno o trabajando al-
gunas horas extras con el mismo nimero
de obreros. En el caso colombiano, don-
de las empresas tienen costos de despido
de obreros muy altos y donde el salario
estd fijado en la mayoria de las plantas
por dia trabajado y no por hora, ajustes
en la utilizacion del capital a corto plazo
se llevan a cabo tratando de no aumentar
el numero de obreros y por consiguiente,
tratando.de no aumentar el nimero de
turnos trabajados.

En casos extremos, cuando la deman-
da real por el producto o cuando la ofer-
ta de materias primas es muy diferente a
lo que se habia esperado, la firma mo-
difica el nimero de turnos trabajados,
pero si estas nuevas condiciones de mer-
cado prevalecen, la firma tendera a mo-
dificar su capital fijo y regresara a el
numero de turnos de equilibrio de largo
plazo. Por ejemplo, en el caso del taller
de confecciones, si la demanda enfren-
tada por la firma es tres o cuatro veces
mayor que la demanda esperada, es pro-
bable que se aumente el mimero de tur-
nos trabajados, pero si el costo promedio
por turnos es mas alto cuando se traba-
jan dos o tres turnos que cuando se
trabaja un solo turno, el taller aumentara
su maquinaria vy, alargo plazo trabajara
un solo turno.
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E. Medidas y significado de la subutiliza-
cion del capital fijo

En la practica se ha intentado medir la
utilizacion del capital fijo utilizando
principalmente dos clases de preguntas
hechas a los empresarios las cuales se re-
fieren al “porcentaje de la capacidad que
se utiliza” y al “nimero de turnos u ho-
ras durante los cuales la planta trabaja”.
Las respuestas a estas dos clases de pre-
guntas tienden a reflejar en el primer
caso la diferencia entre la utilizacion
actual y la deseada por el empresario y
en el segundo, el nimero de turnos tra-
bajados por la planta; en otras palabras,
respuestas a la primera pregunta tienden
a indicar cual es la situacion de la planta
a corto plazo en relacion a la situacion
deseada o percibida como “‘6ptima’ por
el empresario, mientras que las respues-
tas a la segunda clase de preguntas tien-
den a reflejar cudl ha sido el nimero de
turnos de equilibrio a largo plazo consi-
derados como optimos por el empresa-
rio.

Las medidas de utilizacion del capital,
no tienen en si mismas ningin contenido
empirico. Para poder entender su signi-
ficado es necesario averiguar como fue-
ron obtenidas: cudntos turnos diarios
fueron considerados como el maéaximo
deseable, cual fue la definicion de “plena
capacidad”, etc. Esto implica entonces,
que el nimero o porcentaje que repre-
senta la utilizacion del capital no sea
importante puesto que utilizando dife-
rentes metodologias se pueden obtener
diferentes medidas de utilizacion que
describen situaciones idénticas. Al deri-
var conclusiones de dichas medidas de
utilizacion es importante entonces enten-
der la metodologia usada y sus limitacio-
nes e implicaciones.

F. Politicas de utilizacion y expectativas
de éxito

Diferentes politicas economicas tien-
den a aumentar la utilizacion del capital
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fijo en el sector industrial. El éxito de
dichas politicas depende principalmente
de la coyuntura econémica sobre la cual
se aplican.

Aumentos en demanda agregada in-
crementan la utilizaciéon de la capacidad
instalada solamente si no existen cuellos
de botella en materias primas y si las
empresas estan trabajando a menos de
plena capacidad dentro de un nimero de
turnos dado. Es importante anotar que
en paises desarrollados, como los Esta-
dos Unidos, las variaciones en demanda
agregada modifican muy poco la utiliza-
cion del capital cuando ésta, esta definida
en términos de 24 horas y 7 dias de tra-
bajo por semana. Es de esperar entonces,
que para lograr un aumento considerable
en la utilizacion del capital fijo en Co-
lombia es necesario disefiar un conjunto
de politicas que complementen una po-
litica de aumento en demanda agregada.

Si lo que se desea es a largo plazo,
aumentar el nimero de turnos trabajados
en el sector industrial, es necesario no
solamente hacer que los turnos noctur-
nos sean ‘‘rentables’”, sino que sea mds
rentable trabajar turnos nocturnos que
turnos diurnos con mas capital. Para ob-
tener este resultado es necesario eliminar
las distorsiones y restricciones que arbi-
trariamente encarecen la actividad noc-
turna.

Una politica de utilizacion debe tener
en cuenta, ademas de las diferencias de
rentabilidad entre la operacion diurna y
la nocturna, las que pueden tener lugar
en diferentes meses o periodos del afio.
Las fluctuaciones en costos y demanda
que resultan del sistema de pagos de sa-
larios que incluye primas semestrales y
de fin de afio genera picos de utilizacion
que a su vez implican altas tasas de
subutilizacion durante otras épocas.

Es importante anotar que en no todos
los casos un aumento en utilizacion es
deseable. Cuando socialmente los turnos
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nocturnos no son rentables, una politica
economica que los induzca resulta en un
exceso de utilizacion sobre el 6ptimo
deseable. Porejemplo, una politica que
obligue a un grupo de trabajadores a la-
borar de noche con un salario inferior al
que los hubiera hecho laborar durante
esas horas en forma voluntaria puede
causar una reduccion en bienestar social
aunque la produccion del pais aumente.

En conclusion, la existencia de “‘exce-
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so de capacidad” no implica que nece-
sariamente esc ‘“‘exceso’’ sea indeseable a
menos de que se demuestre que social-
mente es conveniente aumentar la utili-
zacion del capital fijo, y mds aldn, una
vez que se demuestra la deseabilidad de
dicho aumento, no resulta obvio ni facil
disefiar una politica econdémica que
produzca los resultados deseados, a me-
nos de que la naturaleza del “exceso de
capacidad” se entienda a fondo y sus
causas se esclarezcan.



Perspectivas sobre la
Economia Mexicana.

A. Antecedentes

La economia mexicana ha mostrado
en los ultimos veinte anos un crecimien-
to muy superior al promedio de América
Latina. Durante el decenio 1960—69,
mientras que el promedio de aumento
del PIB de la region era de 5.4% (o
2.6% por habitante), México como se
puede observar en el cuadro XII.1, al-
canz6 un promedio —mantenido sin in-
terrupcion— de 7% (o 3.6% por habi-
tante), logro superado unicamente por
Nicaragua. A ese ritmo, su ingreso por
habitante de unos US$700 se duplicara
para 1990, colocando a México en un
nivel de vida promedio cercano al de Ita-
lia en la actualidad. Este desarrollo se ha
logrado en un ambiente de estabilidad
institucional y econdmica, de vinculos
comerciales muy estrechos con Estados
Unidos, y de participacion relativamente
baja del sector publico en la economfia.
Ademas, caso quiza unico entre los
paises grandes del mundo, México man-
tiene una total libertad de cambio de
divisas.

Por otra parte, México muestra con-
trastes evidentes, senas del dualismo

econémico y social que caracteriza a
paises de menor desarrollo econémico.
Si bien la tasa de alfabetizacion de 84%
de la poblacion mayor de 15 anos es ele-
vada, la proporcion de jovenes en edad
de educacién primaria que asisten al co-
legio es tan solo de 71% y 19% en el
caso de la educacion secundaria; la tasa
de mortalidad infantil es relativamente
alta; la tasa de urbanizacién (44% de la
poblacion vive en centros urbanos) es
menor que la de Colombia (45% ), Pera
(49% ), Chile (60% ) o Venezuela (63% );
las diferencias de ingresos entre el campo
y la ciudad, y entre los diversos grupos
sociales, que son caracteristica general de
las etapas intermedias del desarrollo
economico, perduran y adn parecen
acentuarse en vez de disminuir con el
proceso de industrializacion. Se estima
que el ingreso anual promedio de 40%
de la poblacion con ingreso mas bajo
es de US$177 contra US$1.679 para el
20% de mayores ingresos. La mayoria
de los grupos de bajos ingresos se en-
cuentran en el campo; se estima que el
40% de las familias rurales carecen de
tierras, constituyendo una masa de per-
sonas sin porvenir econémico y social.



114

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO XII -1

MEXICO — INDICADORES ECONOMICOS

1969 1970 1971 1972" 1973%
PIB por habitante (US$) 653.0 670.0 671.0 694.0 718.0
Variacion porcentual anual del PIB
por habitante 2.7 3.3 0.1 3.5 3.5
Variacion porcentual del PIB real 6.3 6.9 3.7 7.0 7.0
Indice de precios al consumidor
(1969 = 100) 100.0 104.8 110.6 116.0 120.5
Indice de produccion industrial
(1969 = 100) 100.0 106.8 110.3 121.1 132.4

Fuente: Banco de México, S. A. Indicadores Econémicos; Fondo Monetario Internacional, proyeccio-

nes.
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Mientras que el México industrial y urba-
no avanza vigorosamente hacia una era
moderna, el campo sigue rezagado —sal-
vo la agricultura comercial y de expor-
tacion, estimulada por las grandes obras
de riego en el noroeste del pais. La po-
sibilidad de hacer frente a estos proble-
mas esta dificultada por la elevada tasa
demografica —3.5%— la cual significa
que dentro de 20 afios México tendra
mas de 100 millones de habitantes, con-
tra 54 millones en la actualidad.

El gobierno del Presidente Luis Eche-
verria se inicio en diciembre de 1970, en
un momento clave para el futuro de
México. Las tensiones entre los grupos
progresistas dentro del gobierno y algu-
nos agrupamientos tradicionalistas den-
tro del Partido Revolucionario Institu-
cional (PRI) han sido evidentes desde esa
fecha, pero el Presidente ha logrado poco
a poco adoptar medidas de reforma,
dentro de la tendencia de gradualismo
que caracteriza el marco institucional
mexicano.

B. Reformas y medidas economicas

En el trienio de la administracién
Echeverria, se destacan tres reformas
principales: las modificaciones a la legis-
lacion agraria y de aguas, la creacion de
un fondo de vivienda para trabajadores
(INFONAVIT), vy la legislacion sobre
tecnologia e inversion extranjera. A pe-
sar de la redistribucion de tierras en el
pasado, especialmente en la época de
Cérdenas, la estructura agraria adolece
ain de grandes desigualdades. Se esti-
maba en 1960 que 2.8% del niimero de
fincas (las de mas de 25 hectdreas) abar-
caban el 42% de la superficie cultivable.
Los ejidos, que ocupan 40% de la tierra
cultivable, reciben servicios y crédito
insuficiente, mientras que las zonas de
riego reciben abundante apoyo del sector
publico y exhiben fuerte concentraciéon
de propiedad: en 1966, el 58% de dichas
zonas estaba en manos del 14% de los
productores establecidos en ellas, con
mas de 10 hectdreas cada una. La ley de
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reforma agraria de 1971 ha procurado
imprimir mucho mayor dinamismo al
proceso de enajenacion de tierras, y ha
reformado la estructura legal de los eji-
dos, permitiéndoles obtener crédito con
garantias sobre su tierra. La reciente ley
de aguas limita a 20 hectdreas el tamano
de fincas de las nuevas zonas de ricgo.

Quiza la principal iniciativa de la ad-
ministracion Echeverria ha sido la crea-
cion en 1972 del INFONAVIT. Financia-
do por un impuesto de 5% sobre los
sueldos en el sector laboral organizado (o
sea, quedan excluidos los artesanos, los
campesinos y los que no tienen empleo
asalariado permanente), el INFONAVIT
sera una gigantesca empresa. El aporte de
capital del gobierno es de 2,000 millo-
nes de pesos mexicanos (o sea $3.700
millones) y se estima que las cuotas del
sector laboral —pagadas por los emplea-
dores y deducibles como costo en el
computo del impuesto a las utilidades—
sean del orden de 3,000 millones de pe-
sos mexicanos anualmente en los prime-
ros afios. A pesar de que la forma de su
financiamiento ha sido criticada por
algunos como regresiva, el, INFONAVIT
representa un ataque frontal al serio
problema de la vivienda; se espera que en
los primeros anos construya unas
100,000 unidades de wvivienda anual-
mente.

Finalmente, en diciembre de 1972 el
Congreso aprueba dos leyes politica-
mente 1mportantes, para €jercer un con-
trol mas sistemdtico sobre la inversion
directa extranjera y sobre la importacion
de tecnologia. Como se ve en el cuadro
XII.2, la inversion directa extranjera
representa un rubro importantisimo en
la balanza de pagos de México; en la ac-
tualidad, el balance entre ingresos y re-
mesas es ampliamente negativo. La nueva
ley sobre inversion extranjera de hecho
confirma las practicas seguidas hasta la
fecha, aunque formalmente limita la
participacion extranjera a un maximo de
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49% , salvo en las industrias fronterizas
(“‘maquilladoras”), las cuales no estan suje-
tas al nuevo régimen. La ley sobre tec-
nologia establece un registro en el cual
deberan inscribirse todos los arreglos o
acuerdos que signifiquen alguna transfe-
rencia de tecnologia. La ley prohibe una
amplia gama de practicas restrictivas
—tales como restricciones por parte de
casas matrices a las exportaciones con
ciertos componentes tecnologicos, o
como plazos mayores de 10 anos para
acuerdos tecnologicos— pero la aplica-
cion de estas medidas es administrati-
vamente compleja. A pesar de que las
medidas han sido fuertemente criticadas
por algunos grupos extranjeros, es poco
probable que las dos leyes tengan un
impacto negativo sobre la corriente de
inversion directa hacia México.

C. Coyuntura de corto plazo

La administracion Echeverria entro,
como es de costumbre en el ciclo sexenal
de gobierno, en un pico en el gasto de
inversion publica, acompanado por un
fuerte aumento del déficit en la cuenta
corriente y en el endeudamiento externo
(cuadro XII.3). Se inici6 por consiguien-
te en 1971 una politica de austeridad:
fuerte reduccion del gasto de inversion
publica, restriccion de la expansion cre-
diticia interna, politica de control del
endeudamiento externo del sector publi-
co. La meta era reducir la tasa de creci-
miento del PIB a un ritmo transitorio de
5% . Desgraciadamente, esta politica
coincidié con cierto pesimismo en el
sector privado, dada su incertidumbre
respecto a las intenciones de la nueva
administracion. En efecto, la inversiéon
privada disminuy6 de US$196 millones
en 1971 a US$179 millones en 1972.
Ademas, hubo un ano agricola mediocre.
El estancamiento del gasto publico hizo
decaer aun mas los dnimos del sector
privado, de tal suerte que el aumento del
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CUADRO XII — 2
BALANZA DE PAGOS

(US$ milloncs)
1969 1970 1971 1972 19732

Exportacion de mercancias FOB 1.385 1.373 1.474 1.814 1.980
Importacion de mercancias CIF 2.078 2.561 2.407 2.937 3.300
Saldo en cuenta corriente —473 = 909 —714 —853 —950

Turismo (neto) 374 385 444 506

Transacciones fronterizas (neto) 260 294 354 392

Intereses de deuda pablica = 175 = 232 —238 —266

Remesas al-exterior de inversiones

extranjeras —~ 316 — 352 —376 —411

Otros 220 84 35 49
Cuenta de capital a largo plazo 693 505 559 741

Inversion extranjera directa 196 201 196 179

Deuda externa registrada (ncta)3 468 280 281 496

Otros (neto — incluyendo DEG) 29 24 62 66
Capital no registrado y crrores y
omisiones =172 506 375 378
Variacion reservas del Banco de México 48 102 200 265

Fuente: Banco de México, S. A. Indicadores Econémicos.

1
2
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Proyeccion

Casi exclusivamente endeudamiento del sector piblico

PIB fue solo de 3.7%, la tasa mdas baja
desde 1952.

A raiz de esta situacion, se inicia en
1972 un gran esfuerzo de reanimacion de
la economia.

La produccion industrial crecid 8.6%
participando ¢n esta expansion practi-
camente todos los sectores, especialmen-
te construccion (13% ). Las proyecciones
para 1973 permiten  prever un creci-
miento industrial del orden de 10% ; es-
timativos oliciales imdican los siguientes
ritmos de crecimiento para algunos de
los  principales productos: lingotes de
hierro, 12% ; cemento, 15% ; vidrio
plano, 12% ; cobre, 12% ; fertlizantes,
15% ;y productos quimicos, 15%.

La inversion publica se eleva en casi
25% (para 1973 se espera un incremento
similar) con fuerte énfasis en obras rura-
les con alto contenido de empleo; la
terminacion de la recesion en Estados
Unidos aumenta la demanda para expor-
taciones de manufacturas mexicanas
(cuadro XII.2) impulsada a su vez por el
cfecto diferido de los estimulos especia-
les introducidos en 1971'. En 1971 las

oml principal aliciente en el CEDI (Certificado de

Devolucion de Impuestos Indirectos), equivalente
al 10% de exportaciones de manufacturas con va-
lor agregado nacional de mas de 60% , v al 5% para
las que estén entre 50 y 60%. Contrariamente al
CAT colombiano, ¢l CEDI no es transferible; se
utiliza para pagar impuestos.
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CUADRO XII — 3

ESTADISTICAS DEL GOBIERNO FEDERAL
(miles de millones de pesos)

1969 1970 1971 1972"

Ingresos Corrientes 29.9 53:0 35.8 42.3
Gastos Totales 39.5 40.2 41.3 57.9

Corrientes 25.9 24.4 27.1 33.8

De capital 13.6 13.1 11.0 20.0
Inversion Publica 27.5 30.3 —27.8 34.0
Financiacion:

Ahorro Gobierno Federal 5.0 8.4 70 n.d.

Ahorro resto del sector publico 10.0 9.5 8.1 n.d.

Deuda externa neta 5.4 4. 3.5 n.d.

Sistema bancario nacional Vit 8.2 9.2 n.d.

Fuente: Banco de México, S. A. Indicadores Economicos

Preliminar

exportaciones de manufacturas totaliza-
ron US$567 millones —excluyendo azu-
car pero incluyendo algunos minerales
elaborados y alrededor de US$125 millo-
nes provenientes de las industrias de
ensamblaje en la frontera con Estados
Unidos— cifra que aumento a US$725
millones en 1972, o casi 45% de la ex-
portacion total de mercancias. Para 1973
se estima que las exportaciones aumen-
ten 16% , proyectandose los mayores
incrementos en calzado y confecciones
(50%), maquinaria (40% ) partes para
automotores (50% ), y equipos eléctricos
y electronicos (25%). En la segunda mi-
tad de 1972, se reanima la inversion pri-
vada, con el resultado de que la econo-
mia mexicana se encuentra nuevamente
en su dinamica normal. Claro esta, esta
perspectiva depende fuertemente de la
coyuntura en Estados Unidos, mercado
que absorbe el 70% de las exportaciones

mexicanas. Otro factor que ha favore-
cido las ventas mexicanas en Estados
Unidos es la mayor ventaja competitiva
de México a raiz de las dos devaluaciones
del dolar, las cuales han sido acompana-
das por un ajuste similar del peso mexi-
cano. Al mantenerse el peso a la par con
el dolar, la mercancia mexicana ha ob-
tenido una ventaja de precios del orden
de 8 a 10% en relacion a competidores
de Europa y una ventaja menor en rela-
cion con algunos de los paises exporta-
dores de manufacturas de Asia (Hong-
kong y Taiwan). Los vaivenes cambia-
rios, sin embargo, tienen poca importancia
en comparacion con la principal ventaja
de Meéxico en el mercado de Estados
Unidos, o sea la de ser el pais con mano
de obra barata mas cercano.

En la actualidad, la principal preo-
cupacion coyuntural del gobierno es la
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de controlar la inflacién, en parte impor-
tada de Estados Unidos. En el periodo
enero-marzo de 1973, el indice de pre-
cios al por mayor en Ciudad México re-
gistran un incremento de 8.1%, en
comparacion con 2.1% en igual periodo
de 1972. Para menguar las presiones in-
flacionarias, las autoridades monetarias
estan promoviendo una mayor impor-
tacion en 1973. Cifras disponibles para
los dos primeros meses del presente ano
indican que las importaciones se han in-
crementado 32.8% respecto al mismo
periodo de 1972 (las importaciones ofi-
ciales aumentaron 79% vy las privadas
23.4% ). Al mismo tiempo, el gobierno
federal esta reduciendo su déficit me-
diante un alza de impuestos efectuada a
principios del ano, aunque el hecho que
este aumento esté constituido casi exclu-
sivamente por impuestos indirectos sig-
nifica que a corto plazo el efecto anti--
inflacionario sea pequeno o quizas hasta
contraproducente. El mismo tipo de
consideracion ha llevado al gobierno a
postergar aumentos de tarifas planeados
desde hace varios meses para la Comision
Federal de Electricidad, y alzas de pre-
cios aun mas importantes para petroleos
mexicanos.

D. Perspectivas a largo plazo

A diferencia de otras economias im-
portantes de América Latina, México
carece de grandes extensiones de tierra
inexplotadas y no parece tener abundan-
tes riquezas mineralogicas o petroliferas.
La estrategia de industrializaciéon, con
creciente énfasis en la exportacion, es
por consiguiente, logica. Para que tenga
éxito, se precisa una mayor descentrali-
zacion: en 1965, 51% de la produccion
y 46% del empleo industrial se encon-
traba en Ciudad de México y sus alrede-
dores. Ya la carestia de agua presenta un
obstaculo al futuro desarrollo de la zona
metropolitana. El gobierno ha empezado
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a dar pasos hacia la descentralizacion:
recientemente aprobé mayores alicientes
tributarios para zonas de menor desarro-
llo; se proyecta ubicar un centro indus-
trial en la costa del Pacifico, al lado de la
nueva siderdrgica estatal de Las Truchas,
actualmente en construccion a un costo
total de aproximadamente US$600 mi-
llones; por ultimo, existen planes preli-
minares para ubicar “corredores indus-
triales’ en la zona fronteriza con Estados
Unidos y el istmo de Tehauntepec en el
sureste.

Otro aspecto de posible importancia
es la direccion de la politica economica
exterior de México. Hay sefas de cierta
impaciencia en los medios politicos con
la dependencia de Estados Unidos en el
comercio exterior y en el sector indus-
trial. Por otra parte, no hay duda que
Meéxico ha tenido éxito en sus relaciones
economicas con Estados Unidos. Los
otros mercados aunque estan creciendo
rapidamente, son reducidos: en 1971
ALALC absorbio el 9% del total de las
exportacion mexicanas (en 1965 esa pro-
porcion era solo de 4% ) y el 15% de las
exportaciones de manufacturas. Las ini-
ciativas politicas de México en Centro
América no se han traducido ain en un
comercio importante: las exportaciones
de manufacturas a ese mercado en 1971
ascendieron solamente a US$32 millo-
nes. Esta situacion permite suponer que
México seguira buscando una posicion
privilegiada en el mercado de Estados
Unidos. Su participacion en foros del
mundo en via de desarrollo, tales como
el Grupo de 24 o el Comité de los 77,
esta inspirada mas en consideraciones de
tipo politico que en factores economi-
cos.

Por ultimo, las perspectivas economi-
cas dependen evidentemente del éxito
del gobierno en enfrentarse al problema
social, y vice-versa. El principal interro-
gante es si seran suficientes los escasos
recursos de que dispone el sector pu-
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blico, y sobre todo el gobierno federal y - cial), una de las mds bajas de América, es
los estados, para sufragar los gastos de  poco probable que ¢l estado disponga de
educacion, salud vy desarrollo rural, y los recursos necesarios. Por otra parte,
y parte de las inversiones necesarias en vi- un aumento moderado en los impuestos
vienda. En la actualidad, con una carga  posiblemente contribuird a mejorar los
tributaria de solo 9% del PIB (mas 2% servicios sociales basicos sin debilitar a la
proveniente de las cuotas al Seguro So- parte dinamica del sector privado.

CUADRO XII — 4

INDICADORES MONETARIOS
(Miles de millones de pesos)

1969 1970 1971 1972!
Medio circulante? 40.3 44.1 47.3 57.0
Crédito Total® 167.2 194.5 220.7 255 .6
Crédito del Banco de México 44.1 49.3 54.7 68.7

Fuente: Banco de México, S.A. Indicadores Economicos

' Preliminar

2 Saldo al fin del periodo, con correccion monetaria. Incluye moneda, billetes y cuentas de cheques.

3 Saldo al fin del periodo. Incluye valores y crédito de todas las entidades financieras (incluyendo fi-
nancieras y sociedades de ahorro).
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