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CUADROI — 1

CIFRAS PRINCIPALES, PRIMER TRIMESTRE 1974

Diciembre Marzo Variacion
1973 1974 Vi
Indice de precios al por mayor del comercio
en general 100.0 119 11:9
Indice nacional de precios al consumidor obrero
Total 100.0 109.3 95
Alimentos 100.0 112.0 12.0
Indice nacional de precios al consumidor empleado
Total 100.0 108.1 8.1
Alimentos 100.0 111.1 111
Medios de pago $ millones 38535 39832% 2.1
Depositos en cuenta corriente 25810 30615* 18.6
Moneda fuera de bancos 12725 8717* 31.5
Reservas internacionales netas del Banco de la
Republica US$ millones
Brutas 522.8 575.6 10.1
Netas 515.9 568.7 10.2
Liquidas 496.1 562.4 13.4
Tasa de cambio $ por dolar 24.8 25.5 2.8
Primer trimestre Variacion
1973 1974 %
Valor total de transacciones en la bolsa de
valores $ millones 844 1075 208
Balanza cambiaria - Bienes (neto) US$ millones 74.2 78.5 5.8
Reintegros por exportaciones de café 143.4 171.0 19.2
Reintegros por otras exportaciones 94.0 142.8 519
Importaciones de bienes 163.2 285.3 44.1
Balanza cambiaria - Servicios (neto) —25.1 —38.9 55.0
Importacion 77.8 93.6 20.3
Exportacion 52.7 54.7 3.8
Balanza cambiaria - Financiacion neta 47.2 19.2 —59.3
Registros de exportacion 249.1 401.2 61.1
Café 125.3 203.0 62.1
Otras 123.8 198.2 60.2
Registros de importacion 275.6 428.3 55.4
Reembolsables 240.4 371.2 54.4
No rcembolsables 35.2 By 62.0

*  Provisional.



Introduccion y Resumen.

En el presente ano, la inflacion con-
tinta siendo el problema fundamental de
la economia colombiana. En el primer
trimestre, los indices de precios al con-
sumidor obrero y empleado registraron
aumentos de 9.3% y 8.1% respecti-
vamente, mientras que el indice de pre-
cios al por mayor del comercio en gene-
ral se increment6 en 11.9%. Las cifras
disponibles correspondientes al segundo
trimestre del afno registran, sin embar-
go, una ligera disminucion en los aumen-
tos de los indices de precios. Es as{
como el incremento en el indice de
precios al consumidor para los meses de
abril y mayo fue inferior al promedio
observado en el primer trimestre, resulta-
do especialmente significativo en razon
del caracter estacional de la produccion
de alimentos en Colombia, el cual hacia
prever incrementos relativamente supe-
riores durante el segundo trimestre. Este
resultado se confirma con la informacion
para el mes de abril del renglon bienes de
consumo en el indice de precios al por
mayor.

En contraste con la situacion descrita
para los bienes de consumo, el comporta-

miento de los otros renglones del indice,
en especial de las materias primas im-
portadas, puede repercutir en mayores
aumentos en los precios al consumidor
en el curso de los proximos meses, lo que
dificulta hacer una proyeccion confiable
para el afio completo. En sintesis, de la
situacion anterior resulta evidente que
1974 va a ser otro afio de altas tasas de
inflacion en Colombia.

Debe destacarse que el Gobierno Na-
cional ha estado buscando reducir las
presiones inflacionarias a través del ma-
nejo de la politica economica. La Junta
Monetaria ha adoptado medidas enca-
minadas a este fin, tales como aumentos
del encaje, aumentos de tasas de interés
sobre redescuentos, eliminacion de cupos
especiales a los bancos privados por bajas
de depositos y muy especialmente por la
iniciacion de operaciones en el mercado
abierto.

En forma paralela se ha buscado evitar
efectos expansionistas originados en
aumentos de las reservas internacionales.
Para lograr dicha meta, se ha procedido a



liberar y reducir los costos de las impor-
taciones bajando las tarifas arancelarias,
reduciendo la tasa de devaluacion, e in-
crementando los cupos de divisas para
importacion y a reducir el endeuda-
miento oficial en el extranjero. Ademas,
se han limitado algunas exportaciones,
especialmente de origen agropecuario,
con el objetivo primordial de aumentar
el abastecimiento interno, lo cual a su
vez ha contribuido a evitar un mayor
crecimiento de las reservas internacio-
nales.

A pesar de dichas limitaciones, ha
continuado el auge exportador. Este ha
colocado al paifs en una situacion dife-
rente a la de afos recientes. Anterior-
mente la Unica alternativa era exportar
a toda costa en vista de la escasez de
divisas y del déficit cronico de la balanza
de pagos. Actualmente se esta presentan-
do un conflicto entre la expansion de las
exportaciones de algunos productos y el
abastecimiento interno. La prohibicion
de exportaciones agropecuarias y su
menor crecimiento observado en el pri-
mer trimestre del afio ha solucionado en
parte dicho problema. Sin embargo, para
el caso de estos productos, una politica
de devaluacion continua, acompanada de
incentivos al exportador y de aumentos
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de los precios internacionales, resulta
inconsistente con el mantenimiento de
restricciones simultaneas a la exporta-
cion. A largo plazo no es evidente que se
esté solucionando el problema anotado
en el sector agropecuario, ya que es fac-
tible que se interfiera en la asignacion de
recursos y se comience a producir bienes
no sujetos a controles internos, los cuales
no son necesariamente aquellos en que el
pals tiene ventaja comparativa.

Lo que si resulta, entonces, cada vez
mas evidente es la contradicciéon o con-
flicto entre la politica de promocion
inmoderada a las exportaciones y el
deseo de estabilizacion de los precios in-
ternos. En las circunstancias descritas se
hace cada vez menos necesario el soste-
nimiento del certificado de abono tribu-
tario, CAT.

La modificacion de este incentivo
eliminaria en parte las distorsiones en la
asignacion de recursos y ademads incre-
mentaria la disponibilidad de ingresos
del Gobierno Nacional, con lo cual dis-
minuiria la necesidad de recurrir a la
emision primaria para financiar las opera-
ciones del Gobierno.



iMoneda y Crédito.

A. Consideraciones Generales

Entre marzo de 1973 y el mismo mes
del presente aiio, la oferta monetaria to-
tal' crecié 45.2% cifra superior a la de
42%, registrada entre diciembre de
1972 y diciembre de 1973; en el mismo
sentido, la oferta de dinero tuvo un ma-
yor incremento entre diciembre de 1973
y marzo del presente afio (7.3%) que en
los tres primeros meses del afio pasado
(4.8%).

Los medios de pago? registra-
ron un aumento menor entre marzo de
1973 y marzo de 1974 (29%, aproxi-
madamente), y su aumento en el primer
trimestre de cada uno de los afios men-
cionados fue sensiblemente igual (2%,

! Para efectos del presente analisis la oferta mo-

netaria total se considera compuesta por medios
de pago, depdsitos de ahorro, depdsitos a término
y depositos y certificados en unidades de poder
adquisitivo constante.

Depasitos en cuenta corriente y moneda fuera de
bancos.

aproximadamente). Asimismo, el au-
mento de los depodsitos de ahorro fue
menor. El mayor crecimiento se concen-
tr6 en los depdsitos a término y en
UPAC.

En cuanto hace referencia a las causas
que motivaron el aumento de Ia oferta
monetdria, contribuyeron a ella tanto un
incremento del dinero base* como del
multiplicador entre marzo de 1973 vy
marzo de 1974. Es importante observar,
sin embargo, que mientras en los tres
primeros meses del afio pasado la base
monetaria disminuy6 1.4%, en el primer
trimestre de 1974 la disminuciéon fue
mucho mayor, llegando a 3.1%. La ten-
dencia creciente de la oferta monetaria
observada en el primer trimestre de 1974
obedeci6 al aumento del multiplicador de
la misma, que pas6 de 2.080 en marzo de
1973 a 2.206 en marzo de 1974.

El comportamiento mas moderado del
dinero base, unido al aumento del encaje

Circulante en poder del publico y reservas banca-
rias.



bancario dispuesto por la Junta Moneta-
ria en el mes de febrero, cuyo resultado
sera una disminucion del nultiplicador,
permiten prever para el ano 1974 un
menor crecimiento de la oferta moneta-
ria. A ese resultado contribuird también
la baja en el monto de los billetes en
circulacion que se observa entre diciem-
bre de 1973 y marzo de 1974 (6.3%, con
cifras ajustadas estacionalmente). Mas
adelante se analizaran las gapsas de este
resultado.

La reduccion que se prevé en la oferta
monetaria resulta saludable desde el
punto de vista del nivel interno de pre-
cios. La expansion tan grande de la
misma, registrada en 1973, contribuyo
indudablemente al proceso inflacionario.
Es pues menester disminuir el ritmo de
incremento de la oferta monetaria total,
si se desean obtener resultados menos
desfavorables en materia de precios du-
rante el ano en curso.

Naturalmente, para moderar el pro-
ceso inflacionario no bastan medidas de
caracter financiero, a las cuales se hace
referencia en este capitulo que versa so-
bre el tema, sino que es menester actuar
también sobre los factores reales de la
economia y sobre las expectativas. En
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todo caso, la tendencia de la oferta mo-
netaria y de los medios de pago en parti-
cular, parece mds saludable en 1974 de
lo que fue el ano anterior.

B. Oferta monetaria total®

1. Monto y composicion (cuadro I1.1)

El 31 de marzo de 1974, la oferta
monetaria total ascendia a $54.838 mi-
llones, con incremento de 45.2%, respec-
to a la misma fecha de 1973.

Su principal componente son los me-
dios de pago ($39.332 millones); siguen
en importancia los depositos de ahorro
($8.236 millones), UPAC ($6.911 millo-
nes) y depositos a término ($359 millo-
nes).

Si las cifras anteriores se comparan
con las correspondientes al 31 de marzo
de 1973, el mayor aumento absoluto
corresponde a medios de pago, con

$8.886 millones (29.2%); en orden de

Segin se indicé anteriormente para efectos del
presente analisis, la oferta monetaria total se consi-
derard compuesta por medios de pago, depositos de
ahorro, depositos a término y depdsitos y certifi-
cados en UPAC.

CUADROII — 1

OFERTA MONETARIA TOTAL
MARZO 1973 — MARZO 1974
($ millones)

~ Variacion
Marzo 1973 Marzo 1974 Marzo 1973 — Marzo 1974

$ %
Medios de pago 30446 39832 8886 29.2
Depdsitos de ahorro 6240 8236 1996 32.0
Depositos a término 177 359 182 103.0
UPAC 884 6911 6027 681.8
Oferta monetaria 37747 54838 17091 45.2

Fuente: Cuadros II-6, IV-7, IV—-8, IV-9.




MONEDA Y CREDITO

importancia siguen UPAC con $6.027
millones (681.8%), depositos de ahorro
con $1.996 millones (32%), y depdsitos
a término con $182 millones (103%).

La tendencia del crecimiento de los
distintos componentes de la oferta mo-
netaria puede apreciarse en el cuadro
I1.2, que compara su variacion entre di-
ciembre de 1972 y marzo de 1973 con la
registrada en el primer trimestre del afo
en curso. Puede apreciarse estabilidad en
el crecimiento de los medios de pago
(2%, aproximadamente) y disminucion
en los porcentajes de aumento de UPAC
(57.2% frente a 370%), asi como en los
depositos de ahorro (3.3% frente a

B7.0%). Por el contrario, el porcentaje de
incremento de los depositos a término
aument6 de 26.0% a 57.5%.

De las cifras anteriores se debe desta-
car la estabilidad de los medios de pago,
que contribuira a un mayor equilibrio
general de la economia. La menor tasa
de crecimiento de UPAC se debe a que
fue en el primer trimestre del afio pasa-
do cuando practicamente se inici6 la
operacion del sistema. Era logico, enton-
ces, que porcentualmente se registraran
aumentos muy considerables. De otra
oarte, en cifras absolutas, el aumento de
UPAC lleg6 en el primer trimestre de

1974 a $2.517 millones, frente a $696
millones en igual periodo del afo ante-
rior. No parece previsible que en el resto
del afio se presenten tasas de crecimiento
de UPAC tan considerables.

Dentro de la regulacion actual de tasas
de interés e inversiones forzosas de los
depositos de ahorro, se prevé un ritmo
de crecimiento menor en el curso del
ano. El gran aumento de estos depositos,
el ano pasado, obedecié a la elevacion de
la tasa de interés y a la mayor atencion
dada por los bancos comerciales a esta
forma de ahorro, circunstancias que se
tradujeron en una mayor campana pu-
blicitaria para ellos. Es conveniente es-
timular los depositos de ahorro, no sola-
mente por su contribucion al monto
agregado del ahorro nacional, sino por
sus efectos sobre la distribucion del in-
greso, ya que las cuentas de ahorro, es-
pecialmente las de la Caja de Crédito
Agrario, constituyen una modalidad de
ahorro popular. Para lograr tal finalidad se
requiere revisar el régimen de inversiones
forzosas de los depositos de ahorro, para
hacerlas mas rentables y para poder tras-
ladar el mayor rendimiento a los depo-
sitantes.

El aumento de los depdsitos a término
de los bancos entre marzo de 1973 y el

CUADRO II — 2

OFERTA MONETARIA TOTAL
DICIEMBRE—MARZO, 1972—73 y 197374
($ millones)

Diciembre Marzo Variacion Diciemkre Marzo Variacion
1972 1973 $ % 1973 1974 $ %
Medios de pago 29842 30446 604 2.0 38535 39332 797 2.1
Depésitos de ahorro 5832 6246 414 7.0 7974 8236 262 8.3
) Depositos a término 141 177 36 26.0 228 359 131 57.5
UPAC 188 884 696 370.2 4394 6911 2517 57.2
Oferta monetaria 36003 37747 1744 4.8 51131 54838 3707 7.3

Fuente: Cuadro II-1 y COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 1 (cuadro III.1).
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mismo mes de 1974 fue de $182 millo-
nes; en términos porcentuales el incre-
mento ascendié a 103%. Posiblemente
ello se debe a las nuevas reglamentacio-
nes de la Junta Monetaria sobre depo-
sitos a término vy cerfiticados de los
mismos, encaminadas a estimularlos, a
través de mayores tasas de interés para la
captacion y colocacion de los recursos
respectivos. A través de este sistema,
podran financiarse las ventas a plazo,
especialmente de bienes de consumo du-
rable, que hoy carecen de medios sufi-
cientes y adecuados de crédito.

2. Dinero base (cuadro I1.3)

El dinero base se considerara com-
puesto por el circulante en poder del
publico (billetes en circulacion) y por las
reservas bancarias incluyendo dentro de
éstas no solamente las correspondientes a
depositos en cuenta corriente, a término
y de ahorros, sino las de las corpora-
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ciones de ahorro y vivienda, correspon-
dientes a UPAC.

Entre marzo de 1973 y el mismo mes
de 1974, el dinero base de la oferta mo-
netaria total crecio 36.8%, cifra bastante
elevada; el mayor aumento correspondio
a las reservas bancarias (53.3%), ya que
el circulante en poder del publico tuvo
un crecimiento moderado (15.8%).

No obstante el apreciable crecimiento
del dinero base en los Gltimos doce me-
ses, parece existir una tendencia decre-
ciente, si se tiene en cuenta que entre
diciembre de 1972 y marzo de 1973, la
reduccion estacional del dinero base fue
de 1.4%, mientras que en el primer tri-@
mestre del presente afio lleg6 a 3.1%
(cuadro II.4). Es significativo el hecho de
que mientras en el primer trimestre de
1973 las reservas bancarias crecieron
37.3% , en el primer trimestre del ano
en curso el aumento fue de 23.6% sola-
mente. Se confirma asi que el efecto de

CUADROIIL3

DINERO BASE
MARZO 1978 — MARZO 1974
($ millones)

®
Oferta monetaria total Medios de pago

Marzo Marzo Variacion Marzo Marzo Variacion

1973 1974 $ % 1973 1974 $ %
Circulante en poder
del publico! 8066 9338 11272 15.8 8066 9338 1272 15.8
Reservas bancarias? 10330  15835> 5505 53.3 10330 14035 3705 35.9
Total 18396 25173 6777 36.8 18396 23373 4977 27.1

Fuente: Cuadro II-10 y COYUNTURA ECONOMICA, Vol. III, No. 2 (cuadro III.4).

! Esta cuenta subestima ligeramente el circulante pues de él forman parte también los depésitos a la
vista de particulares en el Banco de la Republica.

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

Caja Agraria en Banco de la Republica: 5% del encaje de los bancos.

Encaje total bancos y Caja: 1/0.91 de la suma de las dos partidas anteriores

Incluye los depositos en el Fondo de Ahorro y Vivienda.
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CUADROII — 4

DINERO BASE — OFERTA MONETARIA TOTAL
DICIEMBRE 1972 — MARZO 1973
DICIEMBRE 1973 — MARZO 1974

($ millones)

Diciembre Marzo Variacion Diciembre Marzo Variacion
1972 1973 $ % 1973 1974 $ %
Circulante en poder
del pablico 11136 8066 —3070 —27.7 13150 9338 —3812 —29.0
Reservas bancarias 7526 10330 2804 37.3 12815 15835 3020 23.6
Total 18662 18396 —266 —-1.4 25965 25173 —792 —-3.1

Fuente: Cuadro II.3 y COYUNTURA ECONOMICA. Volumen IV, No. 1 (cuadros III—4 y III-5).

la expansion primaria del circulante ha
venido disminuyendo con el transcurso
del tiempo, y se reafirma la hipotesis de
que el ano de 1974 mostrara indices mds
moderados de expansion de la oferta
monetaria total.

3. Multiplicador de la oferta monetaria
(cuadro II.5)

Entre marzo de 1973 y el mismo mes
del afio en curso, el multiplicador de la
oferta monetaria acusé un aumento
considerable, al pasar de 2.080 a 2.206.
Este aumento no es imputable a la rela-
ciéon de encaje, que se mantuvo estable
alrededor de 0.342, sino a la relacion de
efectivo (circulante en poder del publico
y depdsitos) que bajo sustancialmente de

0.267 2 0.202.

En numeros anteriores de COYUN-
TURA ECONOMICA se han avanzado
algunas hipotesis para explicar este ul-
timo fenémeno. A ellas conviene anadir
la menor preferencia por liquidez, tipica
de todo proceso inflacionario. En Ia
medida en la cual aumentan los precios y
baja el poder adquisitivo del dinero, las
gentes tienden a reducir sus tenencias en
efectivo. Este proceso se vio acelerado

por la aparicion de UPAC y por el au-
mento de la tasa de interés de los depo-
sitos de ahorro, que constituyen activos
alternativos, amparados total o parcial-
mente de la erosion monetaria.

Otra forma de ver el problema, con-
siste en que el proceso inflacionario in-
crementa la velocidad de circulacion de
la moneda, pudiendo mantenerse un ni-
vel creciente de circulante con ‘una me-
nor cantidad de efectivo.

En la medida en la cual las expecta-
tivas de inflacion decrezcan, tendera a
elevarse la relaciéon de efectivo, disminu-
yendo el multiplicador de la oferta mo-
netaria y, por lo tanto, el crecimiento de
esta ultima.

C. Medios de pago (cuadro H.6)

Conforme se indico anteriormente, los
medios de pago constituyen el compo-
nente de mayor importancia dentro de
la oferta monetaria:

1. Monto y componentes

Los medios de pago ascendian el 31
de marzo de 1974 a $39.332 millones,
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CUAD

COYUNTURA ECONOMICA

ROII -5

MULTIPLICADOR DE LA OFERTA MONETARIA
MARZO 1973 — MARZO 1974

Variacién
Marzo 1973 Marzo 1974 %
Circulante en poder del piblico (C) 8066* 9338* 15.8
Depésitos (D) 30173* 46121 * 52.9
Reservas (R) 10330* 15835% 53.3
Relaci6n de efectivo (e) 0.267 0.202 —24.4
Relacién de encaje? (r) 0.342 0.343 0.3
Multiplicador® (m) 2.080 2.206 6.1

Fuente: Cuadros II-1, II—-3 y I1-6.

* Millones de pesos

1 =
e =

g LAR
D

3 __(1 +e)

T

distribuidos en $30.615 millones de de-
positos en cuenta corriente y $8.717
millones de moneda fuera de bancos. El
aumento de los medios de pago entre
marzo de 1973 y el mismo mes de 1974
fue de 29.2%. Es importante observar
que los depositos en cuenta corriente
tuvieron una variacion mucho mayor
(33.9%), en tanto que la moneda fuera
de bancos crecié 15% solamente.

2. Base monetaria

Entre marzo de 1973 y el mismo mes
de 1974, la base monetaria de los medios
de pago tuvo un crecimiento de 27.1%
(cuadro II.3), cifra algo inferior al au-
mento de los medios de pago, y sustan-
cialmente menor al dinero base de la
oferta monetaria total. Ello es explicable
porque dentro de las reservas bancarias
que se contabilizan como parte del dine-
ro base de la oferta monetaria total se
incluyen las reservas de las corporaciones
de ahorro y vivienda, que no forman
parte del dinero base para efectos de los
medios de pago.

De otra parte, se advierte también un
cambio en la estructura de los compo-
nentes del dinero base, con un crecimien-
to moderado del circulante en poder del
publico (15.8%), frente a un aumento
mucho mayor de las reservas bancarias
(35.9%). Las circunstancias que explican
este cambio son las mismas expuestas en
relacion con la oferta monetaria total.

La disminucion de la base monetaria
durante el primer trimestre de 1974 fue
de 10.0%, mayor que la del mismo tri-
mestre del ano anterior (cuadro II.7).
Esta circunstancia hace prever un menor
crecimiento de los medios de pago en
1974.

3. Multiplicador de los medios de pago
(cuadro I1.8)

El multiplicador de los medios de
pago registr6 un aumento menor que el
de la oferta monetaria total, pasando de
1.681 en marzo de 1973, a 1.710 en el
mismo mes de 1974. Este resultado fue
posible gracias a algin incremento de la
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CUADRO II -

6

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

($ millones)
Depdsitos en cuenta
Medios de pago corriente Moneda fuera de bancos
Variacion Variacion Variacion

Periodo 1972 1973 % 1972 1973 % 1972 1973 s

II. Trimestre 25253 31747 2557 18835 23925 23.7 6418 7822 2129

IIL.Trimestre 26610 33425 25.6 20130 25795 28.1 6480 7630 |y

IV.Trimestre 28336 36290 28.1 20032 26626 32.9 8304 9664 16.4

Variacion Variacion Variacion
1973 1974 % 1973 1974 Vi 1973 1974 %

I. Trimestre 30312 39110* 29.0 22780 30312% 33 7532 8798* 16.8
Enero 29971 38835 29.6 22317 30077 84.8 7654 8758 14.4
Febrero 30521 39162* 28.3 23156 30242* 30.6 7365% 8920* 21.1
Marzo 30446 39332 20.2; 22866 30615* 33.9 7580* 871 7% 15.0
Ano completo 27628 35143* 27.2 20444 26664* 30.4 7184 8478* 18.0

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
*  Provisional.

relacion de encaje que subio de 0.452 a
0.458. Por el contrario, la relacion de
efectivo disminuy6 de 0.353 a 0.305. Esta
baja justifica las medidas de la Junta
Monetaria sobre aumento del encaje, li-
mitacion de la cartera bancaria y otras
medidas de control monetario. De no
haberse adoptado, la disminucién en la
relacion de efectivo habria elevado sus-
tancialmente el multiplicador de los
@ cdios de pago, incrementando nota-
blemente el monto de estos ultimos. Se
observa, sin embargo, que los limites de
cartera no parecen haber operado en
forma muy eficaz, segtin se indicara mas
adelante.

4. Tendencia

Si se examinan periodos de doce me-

ses (marzo - marzo) de los anos 196667

a 1973—74 (cuadro I1.9), se aprecia un

pcrecimiento elevado de los medios de
pago en 1972—73 y especialmente en

1973—74. En 1972—73 el incremento

fue de 20.5% y en 1973—74 de 27.2%.

Estas cifras superan en mucho a las de

anos anteriores. La mayor, que se habia

registrado en 1970—71, fue de 18.7% y
en la serie hubo afos de expansiéon muy

baja como 197172 (11.6%).

Por cuanto hace referencia a los de-
sarrollos mds recientes, el crecimiento
anual promedio del primer trimestre del
presente ano con respecto al mismo tri-
mestre de 1973 (29.0%) supera al de los
tres trimestres anteriores; ademas, se obser-
va aceleracion en el proceso, toda vez que
en el cuarto trimestre de 1973 el incre-
mento fue de 28.1% (cuadro I1.6).

La variacion anual que aparece en el
mismo cuadro para los meses de enero
(29.6%), febrero (28.3%) y marzo
(29.2%) no muestran una tendencia de-
finida.

Empero, los factores ya mencionados
de menor crecimiento del dinero base y
la baja en los billetes en circulacion que
se analizara en detalle mas adelante,
permiten prever un menor crecimiento
de los medios de page en 1974. A ello
contribuiran también las disposiciones de
control monetario adoptadas por la Junta
del ramo, y el menor incremento de las
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CUADROII - 7

DINERO BASE — MEDIOS DE PAGO

DICIEMBRE 1972 —

MARZO 1973

DICIEMBRE 1973 — MARZO 1974
($ millones)

Diciembre Marzo Variacion Diciembre Marzo Variacion
1972 1973 $ % 1973 1974 $ %
Circulante en poder del
publico 11136 8066 -3070 276 13150 9338 —3812 —29.0
Reservas bancarias 7526 10330 2804 S5 12815 14035 1220 10.0
Total 18662 18396 — 266 =74 25965 23373 =—25092 —-10.0

Fuente: cuadro 11-3 y COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 1.

reservas internacionales netas, a que se
hace referencia en el capitulo de Balanza
Cambiaria.

D.

Billetes en Circulacion

En las consideraciones generales de

este capitulo se indic6 que el creci-

miento de los billetes en circulacion g
habia sido moderado en los doce meses
comprendidos entre marzo de 1973 y
marzo de 1974. Efectivamente, el in-
cremento ascendio a 15.8% solamente
(cuadro II.10), cifra inferior al aumento
de la oferta monetaria y a la de los me-
dios de pago.

CUADROII — 8

MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO

Marzo 1973 Marzo 1974 Variacion
% e
Circulante en poder del pablico (C) 8066* 9338%* 15.8
Depbsitos (d) 22866* 30615* 33.9
Reservas bancarias (Ro) 10330* 14035* 35.9
Relacién de efectivo! (c) 0.353 0.305 —13.6
Relacién de encaje? (r) 0.452 0.458 1.3
Multiplicador3 (m) 1.681 1.710 1.7

Fuente: Cuadros I1-3, I1-6.
* Millones de pesos

e
d
2 i RO
S
3 (1+e)
m=
(e tr)
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VARIACION DE LOS MEDIOS DE PAGO

CUADROII — 9

MARZO — MARZO

Valor Variacion %
($ millones)

1966 9131

1967 10526 15.2
1968 12459 18.3
1969 14753 18.4
1970 17287 17.1
1971 20535 18.7
1972 22935 11.6
1973 27628 20.5
1974 35143 27.2

Fuente: Banco de la Republica y calculos de

FEDESARROLLO.

St se ajustan estacionalmente los bille-
tes en circulacion de diciembre de 1973
y de marzo de 1974 y se comparan entre
si, resulta una baja de 6.3% (cuadro
II.11) que también indica la tendencia
hacia un crecimiento mas moderado del
circulante.

En cuanto a los origenes de los billetes
en circulacion pueden formularse los si-
gulentes comentarios (cuadros IL.10 y
1L L

1. Crecimiento de las reservas interna-
cionales

El aumento de las reservas interna-
cionales netas del Banco de la Republica
durante el primer trimestre de 1974 trajo

CUADROII - 10

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
MARZO 1973 — MARZO 1974

($ millones)

Marzo 1973 Marzo 1974 $ %
I. Billetes en circulacion 8065.4 9337.9 12725 15.8
II. Sector externo 6287.2 9200.3 2913.1 46.3
A. Reservas internacionales 9500.9 13477.6 3976.7 41.9
B. Derechos especiales de giro —1300.2 1556711 —256.9 19.8
C. Obligaciones a largo plazo —2364.5 —2720.2 55507 15.0
D. Ajuste por variacion en la tasa de cambio 451.0 - -
II1. Crédito interno neto 1778.2 137.6 —1640.6 —92.3
A. Al Gobierno Nacional 5413.7 4916.8 —496.9 9.9
B. Alresto del sector publico 5792 —562.0 17.2 - 3.0
C. Bancos comerciales —5276.8 —6218.8 —942.0 17.9
D. Entidades de fomento 3918.6 4143.6 225.0 5.7
E. Sector cafetero 399.1 441.8 42.7 10.7
F. Sector privado —2839.9 —-4336.9 —1497.0 53.7
1. Depositos de importacion —1793.7 - 3295 1464.2 —81.6
2. Depositos de giro Res. 53 —670.4 -~ 7b4.] —84.3 12.6
3. Otros —375.8 —3252.7 —2876.9 765.5
G. Activos netos sin clasificar 1193.7 1758.1 559.4 46.9
H. Ajustes por variacion en la tasa de cambio —451.0 & = ==

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢ FEDESARROLLO.
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CUADRO II - 11

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION DESESTACI()NALIZADOx
DICIEMBRE 1973 — MARZO 1974
($ millones)

Variacion
Diciembre Marzo $ %
1973 1974

L Billetes en circulacion 10309.6 9657.3 —652.3 6.3
II. Sector externo 8172.6 9200.3 1027.7 12.6
A. Reservas internacionales 11350.9 13477.6 2126.7 18.7

B. Derechos especiales de giro —1800.4 —1557.1 —256.7 19.7
C. Obligaciones a largo plazo —2464.1 —2720.2 —256.1¢ 104

D. Ajuste por variacion en la tasa de cambio 586.2 - - —
I11.Crédito intemno neto 2137.0 4570 -1680.0 —78.6
A. Al Gobierno Nacional 5052.2 4916.8 —135.4 —2.7

B. Al resto del sector publico 215.7 -562.0 —771.7 n.a.

C. Bancos comerciales —7317.1 —5918.6 1398.5 —19.1
D. Entidades de fomento 6242.3 4162.8 -—-2079.5 —33.3
E. Sector cafetero 1207.1 441.8 —765.3 —63.4
F. Sector privado —4951.1 —4336.9 —85.8 2.0
1. Depositos de importacion — 531.7 —329.5 202.2 —38.0
2. Depésitos de giro Res. 53 —626.4 —754.7 —128.3 20.5
3. Otros —3098.0 —8252.7 —159.7 5.2
G. Activos netos sin clasificar 1575.0 1753.1 178.1 11.3

H. Ajustes por variacion en tasa de cambio —586.2 — = =

I. Ajustes por error — 09 - — -

Fuente Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
Ajustado por la variacion en la tasa de contabilizacion de las reservas mtemacz()nales del Banco de
la Republica y segin los indices estacionales utilizados por la Junta Monetaria; se imputo el crédito
interno neto del Banco de la Republica distribuido entre bancos comerciales y entidades
especializadas de fomento a razén de 94%y 6% respectivamente.

n.a.: no aplicable.

por resultado un incremento de $2.126.7
millones ¢n los billetes en circulacion,
constituyendo el factor mas importante
de expansion primaria del circulante. La
politica de meses recientes, encaminada
a reducir el endeudamiento privado, a no
efectuar operaciones a mediano plazo
para enjugar déficit fiscal y a procurar
una mejor situacion de las finanzas pu-
blicas, resulta conveniente. Parcialmente,
como resultado de tales medidas, el cre-
cimiento de los billetes originado en
aumento de las reservas internacionales,
observado durante el primer trimestre de

1974 (18.7%) indica una tendencia de-
creciente en este factor de expansion
primaria. En este punto conviene obser-
var solamente que el crecimiento de las
reservas internacionales no constituira en
1974, un factor de expansiéon monetaria
tan agudo, como lo fue el ano anterior,
teniendo en cuenta la tendencia del
primer trimestre, ya anotada, los resul-
tados de los primeros 26 dias del mes de
abril y las proyecciones de la balanza de
pagos®

® COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 1.
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2. Crédito interno neto del Banco de la
Republica

Entre marzo de 1973 y el mismo mes
de 1974, se produjo una drdstica reduc-
cion en el crédito interno neto del Banco
de la Republica por $1.640.6 millones, o
sea 92.3% (cuadro II.10). Dicha reduc-
cién se concentrd, aparentemente, en el
primer trimestre de este afio. En efecto,
si se ajustan estacionalmente las cifras de
billetes en circulacion correspondientes a
los meses de diciembre de 1973 y marzo
de 1974, se aprecia una disminucion de
$1.680 millones (78.6%) en el crédito
interno neto del Banco de la Republica
(cuadro II.11).

La disminucién anotada corresponde a
una baja sustancial en los préstamos ne-
tos del Banco de la Republica a entida-
des de fomento ($2.079.5 millones) y en
menor medida, aunque también consi-
derable, a la reduccién en el crédito neto
al resto del sector publico ($777.7 millo-
nes), al sector cafetero ($765.3 millo-
nes), y al Gobierno Nacional ($135.4
millones). Por el contrario, el crédito
neto a los bancos comerciales registro un
incremento muy apreciable de $1.398.5
millones (cuadro II.11).

Debido a la carencia de estadisticas
sobre los distintos renglones que integran
el crédito neto a entidades de fomento,
no es posible afirmar con certeza, los
rubros que contribuyeron a su dismi-
nucioéon. Probablemente incidieron aumen-
tos de los depositos de las corporaciones
de ahorro y vivienda en el Fondo de
Ahorro y Vivienda, disminucion del
crédito al Fondo de Promocion de Ex-
portaciones —PROEXPO— y a la Caja de
Crédito Agrario.

Tampoco es posible precisar las causas
que motivaron la disminucion del crédito
al resto del sector publico, por falta de
estadisticas sobre el particular. Si se
considera la tendencia observada hasta el

mes de diciembre, la disminucion parece
obedecer a menores descuentos espe-
ciales autorizados por la Resolucién 13
de 1968 de la Junta Monetaria, y a un
monto inferior de préstamos a entidades
oficiales descentralizadas o regionales.

La reduccion del endeudamiento de la
Federacion de Cafeteros se explica por
los mayores precios del grano en los
mercados internacionales, por mayores
volumenes de exportacion, y por bajos
niveles de reintegro, que han disminuido
la participacion de dicha entidad en la
compra de la cosecha, segin se analiza en
el capitulo sobre Balanza Cambiaria. Es-
ta circunstancia permitié también a la
Federacion reducir sustancialmente su
endeudamiento externo.

También disminuy6 en el primer tri-
mestre del afo, aunque en menor cuan-
tia ($85.8 millones), el crédito neto del
Banco de la Republica al sector privado,
que comprende fundamentalmente los
depdsitos previos de importacion, los
depositos para giros de la Resolucion 53
de 1964 y los anticipos para el pago de
importaciones. Mientras que los deposi-
tos previos de importacion se redujeron
en $202.2 millones, los depositos para
giros al exterior crecieron $128.3 millo-
nes y los anticipos para el pago de im-
portaciones $159.7 millones.

Dada la mecdnica de los anticipos para
el pago de importaciones, su crecimiento
y por lo tanto su efecto contraccionista
sera menor en el futuro. Al iniciarse el
sistema, los importadores constituian
depésitos que solamente en un momento
posterior se traducian en giros, crean-
dose asi un fondo creciente en el Banco
de la Republica. En la medida en la cual
los anticipos han venido convirtiéndose
en giros efectivos al exterior, los fondos
depositados han comenzado a rotar y
solamente -tendran aumentos margi-
nales.
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Frente a los factores contraccionistas
que quedan referldos, sorprende el in-
cremento del crédito neto del Banco de
la Republica a los bancos comerciales,
resultante de mayores redescuentos y de
disminucion de sus reservas computables
como encaje. De alli, que haya sido jus-
tificada la determinacion de la Junta
Monetaria, en el sentido de elevar tres
puntos el encaje de los Bancos, al co-
mienzo del ano.

E. Operaciones efectivas del Gobierno
Nacional

El cuadro II.12 compendia los ingre-
sos y egresos efectivos del Gobierno Na-
cional, para el primer trimestre dg los
afnos 1973 y 1974 y la comparacion entre
ellos.

El efecto monetario de las operaciones
del Gobierno Nacional puede juzgarse
teniendo en cuenta la utilizacion, por
parte de aquél, de crédito del Banco de la
Republica.

En el primer trimestre de 1974, el
cuadro de operaciones efectivas registro
utilizacion, por parte del Gobierno, de
crédito del Banco de la Republica en
cuantia de $209 millones® ; en el mismo
periodo no tuvo ingresos en moneda na-
cional por concepto de préstamos exter-
nos extraordinarios. Aunque la cifra de
$209 millones, resulta aparentemente
moderada, no debe olvidarse que corres-
ponde a un solo trimestre, y que los gas-
tos del Gobierno crecen a medida que
transcurre el afio, especialmente en el
ultimo trimestre. De otra parte, las cifras
acumuladas hasta el mes de abril, mues-
tran una pequena reducciéon de $2.3 mi-

llones en el mencionado crédito. La
situaciéon aparece incierta, para po-
der vaticinar el resultado final de

las operaciones efectivas del Gobierno.

Esta cifra no corresponde a la del cuadro I1.11 por
diferencias en los rubros que integran una y otra.

COYUNTURA ECONOMICA

En cuanto se refiere a los tres pri-
meros meses del afio, los principales
comentarios en torno a ingresos y egre-
sos efectivos del Gobierno, pueden sin-
tetizarse asi:

1. Ingresos corrientes

Los ingresos corrientes ascendieron a
$5.734 millones, con aumento de 24.5%
respecto al primer trimestre del afio pa-
sado. Esta cifra es baja, teniendo en
cuenta que el crecimiento anual del
producto bruto interno —PBI— ha sido
superior al 32%, en precios corrientes, y
atendiendo al caracter progresivo de las
tarifas del impuesto sobre la renta. El
incremento del 24.5% refleja, pues, una
elasticidad muy baja en los ingresos del
Gobierno Nacional.

Las observaciones anteriores se ratifi-
can analizando los distintos componen-
tes en los ingresos corrientes. Todos
ellos, con excepcion de la cuenta especial
de cambio, tuvieron incrementos inferio-
res al 24.5%. El unico rubro que se acer-
co a este porcentaje fue el de otros im-
puestos y rentas (23.5%). El impuesto a
la renta, por el contrario, mostré un in-
cremento de 15.2% solamente y el de
aduanas y recargos de 18.7%. En con-g
clusion, fue el crecimiento de la cuenta
especial de cambio (75.6%) el principal
factor determinante del alza observada en
los ingresos corrientes. El1 mayor pro-
ducto de la cuenta especial corresponde
a crecientes exportaciones de café y a
precios favorables del grano en los mer-
cados internacionales; estos factores
compensaron la mayor pérdida registrada
por la venta de divisas a las refinerias

para adquirir crudo, a una tasa de cam-
bio diferencial ($20 por délar).

2. Egresos corrientes

Dentro de los egresos corrientes
($3.377 millones) se incluyen los gastos
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CUADROII — 12

OPERACIONES EFECTIVAS — GOBIERNO NACIONAL
($ millones)

Variacion
Dic. 1972—  Dic. 1973— $ %
Marzo 1973 Marzo 1974
I. Ingresos corrientes 4604 5734 1130 24.5
A. Impuesto a la renta 1716 1977 261 15:2
B. Aduanay CIF 919 1091 172 18.7
C. Cuenta Especial de Cambio 450 790 340 75.6
D. Otros impuestos y otras rentas 1519 1876 357 235
II. Egresos corrientes 2986 3377 391 13.1
A. Funcionamiento 2189 2644 455 20.8
B. Situado fiscal y cesion de ventas 204 = —204 n. a.
C. Intereses deuda 316 314 -2 —0.6
D. CAT y CDT 270 419 142 51.8
III.Superavit (Déficit) en cuenta corriente 1618 2357 739 45.7
IV.Inversion 1687 2698 1011 59.9
V. Financiacion 69 341 272 394.2
A. Crédito Externo 799 —122 —921 n. a.
1. AID 297 42 —255 —85.7
2. BIRF 207 32 —245 —88.4
3. BID 39 59 20 513
4. Otros 574 = —574 n. a.
5. 'Variacion de depdsitos en moneda
extranjera redimibles a moneda
nacional 14 73 59 421.4
6. Amortizacion —402 —-328 74 —-18.4
B. Crédito interno —664 458 1122 n. a.
1. Crédito del Banco de la Republica
(neto) —491 209 700 n.
2. Crédito de particulares —182 218 400 n.a
(i) Bonos de Desarrollo Econdémico
(neto) 84 7 =89 —97.6
(i) Bonos Nacionales Ley 21/63 (neto) -2 164 166 B
(iii) Otros (neto) —264 52 316 n. a.
3. Variacion de efectivo en caja 9 31 22 244.4
C. Otros! —66 5 il 1t

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Corresponde a discrepancia estadistica en la informacion.

n.a.: no aplicable.

de funcionamiento, el situado fiscal y la
cesion del impuesto de ventas, los inte-
reses de la deuda, y el servicio de certi-

ficados de abono tributario —CAT— y de
desarrollo turistico

certificados de

—CDT—.
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El crecimiento de los egresos corrien-
tes en el primer trimestre de 1974 fren-
te a igual periodo de 1973 fue moderado
(18.1%). Los gastos de funcionamiento
se incrementaron en 20.8%, cifra que no
resulta excepcionalmente alta, si se tiene
en cuenta el aumento en el nivel general
de precios. Los desembolsos por intere-
ses de la deuda se mantuvieron estables.
Por el contrario, la amortizacion de CAT
y CDT llego a $419 millones en el tri-
mestre con incremento de 51.3% respec-
to al mismo periodo del afno anterior.

La carga fiscal tan pesada que represen-
tara el CAT en 1974, segin se prevé en
las proyecciones fiscales del nuamero
anterior de COYUNTURA ECONOMI-
CA y conforme lo estan demostrando las
cifras del primer trimestre del afio, ratifi-
can la importancia de revisar cuidado-
samente este estimulo, teniendo en
cuenta su impacto sobre el presupuesto
nacional y los desarrollos actuales y pre-
visibles del comercio exterior del pars.
Una alternativa serifa su reduccién, que
podria estar acompanada de un movi-
miento mads rapido de la tasa de cambio.
Para ciertos productos ya no se justifica
claramente el CAT, habida cuenta del
rapido crecimiento de los precios exter-
nos; inclusive, podria estudiarse la con-
veniencia de establecer gravamenes a la
exportacion de algunos de ellos.

3. Resultado en cuenta corriente

El aumento de los ingresos corrientes
y el menor crecimiento de los egresos,
produjo un superavit en cuenta corriente
de $2.357 millones, en el primer trimes-
tre del ano, cifra que implica un aumen-
to de 45.7% respecto a igual periodo del
ano pasado.

4. Inversion

Los gastos de inversion contintan
creciendo con celeridad. Llegaron en el

COYUNTURA ECONOMICA

primer trimestre a $2.698 millones, cifra
que representa un aumento de 59.9%
respecto al primer trimestre de 1973. Si
bien el incremento de las inversiones
publicas se justifica por multiples razo-
nes, es indispensable que su monto
guarde adecuada relacion con el creci-
miento de los ingresos y con los recursos
de capital disponibles para evitar expan-
siones monetarias; al mismo tiempo, un
flujo excesivo de inversiones publicas
puede incrementar la demanda agregada,
con efectos inflacionarios.

5. Financiacion

La financiacion total al Gobierno Na-
cional ascendio6 en el primer trimestre a
$341 millones, cifra superior en $272
millones a la registrada en los tres prime-
ros meses del ano pasado. El crecimiento
no obedeci6 a crédito externo, cuyo pro-
ducto neto se redujo sustancialmente,
sino al crédito interno que creci6 apre-
ciablemente.

Por cuanto hace referencia al primero,
es decir al crédito externo, dio un resul-
tado negativo de $122 millones, impu-
table no solo a ausencia de operaciones
extraordinarias, sino a baja muy consi-
derable en casi todos los renglones del
financiamiento a largo plazo de entida-
des internacionales. Asi, el crédito de la
Agencia Internacional para el Desarrollo
—AID— bajo de $297 millones a $42
millones; el del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento —BIRF— de
$277 millones a $32 millones. La finan-
ciacion del Banco Interamericano de
Desarrollo —BID— ($59 millones) tuvo
un pequeno aumento de $20 millones en
el trimestre.

La amortizacion de la deuda publica
externa tuvo una baja considerable cn el
primer trimestre, al situarse en $328
millones, cifra inferior en 18.4% a la re-
gistrada en el primer trimestre de 1973.
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CUADRO I — 13

COLOCACIONES BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA

Variacion
Diciembre-Marzo Marzo-Marzo
$ millones ) %

Diciembre 1971 20216

Marzo 1972 21243 5.1

Diciembre 1972 23985

Marzo 1973 24986 4.8 17.6
Diciembre 1973 30798

Marzo 1974 32289 4.8 29.2

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Segun ya se indico, el crédito interno
crecio apreciablemente, a diferencia del
externo. Llegd a un total de $458 mi-
llones, cifra que contrasta con una re-
duccion de la deuda por $664 millones,
correspondiente a los tres primeros me-
ses de 1973. En este cambio influyé la
mayor utilizacion por parte del Gobierno,
de crédito del Banco de la Republica, a
la cual se hizo referencia. Al mismo
tiempo, el crédito de particulares, que
fue negativo en $182 millones durante el
primer trimestre de 1973, ascendi6 a
$218 millones en los tres primeros meses
de 1974. Este cambio obedecié funda-
mentalmente a una mayor colocacion de
Bonos Nacionales Ley 21 de 1963, cuya
cifra neta llegd a $164 millones. Los
bonos en referencia corresponden a un
determinado porcentaje de los depositos
de la clientela, que los bancos deben sus-

cribir en ellos. El aumento de los dep6-
sitos bancarios trajo por resultado el
incremento en la colocacion de tales pa-
peles. Por el contrario, la colocacién neta
de Bonos de Desarrollo Econémico dis-
minuy6 de $84 millones a $2 millones,
no obstante el aumento de la tasa de in-
terés.

F. Colocaciones y prestamos de los
bancos comerciales y de la Caja Agraria

Las colocaciones de los bancos co-
merciales y de la Caja Agraria llegaron en
marzo de 1974 a $32.289 millones. El
aumento en el trimestre (4.8%) fue sen-
siblemente igual al de los primeros tri-
mestres de los anos 1972 y 1973 (cuadro
I1.13).

De otra parte, si se toma el periodo
marzo 1973 —marzo 1974, se apreciaun
incremento muy grande en las coloca-
ciones (29.2%), a pesar de las medidas de
la Junta Monetaria, que limitaron el
aumento de la cartera bancaria a 15%
anual. La diferencia obedece a dos fac-
tores: el primero es que de las coloca-
ciones forman parte no solamente la
cartera sino otros activos de las institu-
ciones bancarias, especialmente inver-
siones voluntarias y deudores varios. El
segundo factor es el sinnimero de ex-
cepciones establecidas al tope de cartera;
de alli la importancia de revisarlas y
reducirlas sustancialmente.

Por cuanto hace referencia a la distri-
bucién de los préstamos vigentes de los
bancos comerciales, por sectores, y a la
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participacion y crecimiento de cada uno
de ellos, los cuadros 11.14 y II.15 mues-
tran las cifras respectivas, para diciembre
de 1972, febrero, junio y diciembre de
1973 y febrero de 1574. Los datos mas
recientes corresponden pues, al mes de
febrero, y teniendo en cuenta la estacio-
nalidad de los préstamos, parece lo mas
aconsejable comparar las cifras de febre-
ro de 1973 con las del mismo mes del
presente afio.
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Si se hace dicha comparacion, se nota
una disminucién sustancial de 21% al
16.1% en la participacion del sector
agropecuario dentro de los préstamos
vigentes; también se redujo de 23% a
21.2% la participacion del comercio. El
renglon de “otros” muestra una pequeiia
disminucion de 17.4% a 16.2%. Por el
contrario, los préstamos vigentes para
servicios publicos crecen apreciable-
mente, al pasar de 9% a 11.8%.

CUADROII — 14

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

Agropecuario  Industria Comercio  Servicios Otros” Total
Publicos
Diciembre 1972 3623 4433 3781 1524 2868 16229
Febrero 1973 3472 4516 3803 1493 2867 16503
Junio 1973 3676 5056 4070 1532 2518 16852
Diciembre 1973 4086 7351 4558 2545 2629 21169
Febrero 1974 3612 7805 4758 2649 3646 22470
Fuente: Asociacion Bancaria.
Excluye Caja Agraria.
Incluye: Transporte, consumo, educacién, bonos Res. 18/63.
CUADROII - 15
PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS VIGENTES
DE LOS BANCOS COMERCIALES SEGUN DESTINO ECONOMICO
($ millones)
Agropeucario Industria Comercio Servicios Pablicos Otros Total
Partici- Partici- Patici- Partici- Partici- Partici-
Indice pacion Indice pacion Indice pacion Indice pacion  Indice pacion  Indice pacion
% [ [ [ [/ a

Diciembre

1972 108.1 228l 45 27.3 109.0 23.3 138.4 9.4 142.1 1787 117.5 100.0

Febrero

1973 103.6 21.0 116.6 27.4 109.7 23.0 185.6 9.0 142.1 17.4 119.5 100.0

Junio

1973 109.7 21.8 130.5 300 1174 24.1 139.1 951 124.7 14.9 122.0 100.0

Dicicmbre

1973 121.9 19.3° 1902 34.7 1314 215 28171 12.0 130.2 12.4 153.3 100.0

Febrero

1974 107.8 16.1 - 201.5 34.7 187.2 21.2 240.6 11.8 180.7 16.2 162.7 100.0

Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.
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Preocupa la disminucion de los prés-
tamos para cl sector agropecuario, te-
niendo en cuenta el resultado desfavo-
rable de la produccion agropecuaria (con
excepcion de ganaderfa y café) en el ano
de 1973. Es posible que la menor parti-
cipacion de este sector en los préstamos
bancarios obedezca a la sustitucion de
los sistemas tradicionales de crédito agro-
pecuario de la Ley 26 de 1959, por los
de la Ley 5a., que cred el Fondo Finan-
ciero Agropecuario.

Es satisfactorio el crecimiento de la
participacion del sector industrial en los
préstamos vigentes de los bancos, para
aumentar la actividad manufacturera,

) cuya participacion en el crédito bancario
se vio disminuida en anos anteriores. A un
mayor crédito para la industria han
contribuido varias disposiciones de la
Junta Monetaria, particularmente la que
autoriza ¢l redescuento de préstamos
para financiar importaciones de maqui-
naria y equipo con destino a proyectos
de caracter industrial.

Preocupa, por el contrario, la menor
participacion del comercio en los prés-
tamos vigentes de los bancos, pero esta
situacion puede remediarse a través del
nucvo sistema de depositos y certificados
a término de los bancos.

No se conocen los componentes de los
préstamos para servicios putblicos, pero ¢l
aumento de su participacion dentro del
total de la cartera de los bancos puede
estar reflejando las dificultades fiscales
del Estado.

G. Disposiciones de la Junta Monetaria

Las disposiciones de la Junta Moneta-
ria correspondientes al primer trimestre
del afo, se refieren a cuatro temas prin-
cipales: control del crecimiento del
circulante, tasas de interés, certificados de
deposito a término de los bancos y Fon-
do Financiero Agropecuario.
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1. Disposiciones sobre control monetario

Con el fin de moderar el crecimiento
del circulante la Junta adopté medidas
de especial transcendencia durante los
primeros meses de 1974. En materia de
desencajes, la Resolucion No. 1 del 9 de
encro, fijo intereses del 2.5% mensual
por defectos de encaje, y establecié me-
didas sobre reduccion de colocaciones, y
suspension  de redescuentos para los
bancos que incumplen las normas sobre
encaje. El aumento al 2.5% mensual de la
sancion por desencaje se justifica ple-
namente, teniendo c¢n cuenta los niveles
de las tasas de interés en Colombia, que
por ser elevados, pueden propiciar cierto
incentivo a los bancos para no cenirse es-
trictamente al encaje requerido. Enla
medida en la cual dicha sancion opere
satisfactoriamente, serd posible para la

Junta reducir o eliminar otras sanciones

complementarias. como la reduccion de
colocaciones y la prohibicion de redes-
cuentos, cuya mecanica es dificil y en-
gorrosa.

La Resolucion que se comenta, buscod
también evitar la utilizacion injustificada
de recursos de emergencia de los bancos
en el Banco de la Republica, estable-
ciendo suspension de redescuentos y es-
tudio riguroso de cada caso por parte de
la Superintendencia Bancaria y de un
comité integrado por los mas altos fun-
cionarios de la rama financiera.

La Resolucion No. 5 del 23 de enero
elevé en tres puntos el encaje sobre las
exigibilidades de los bancos en moneda
nacional, a la vista y antes de 30 dias,
con cfectividad de 1.5 puntos el 11 de
febrero y de 1.5 puntos el 25 del mismo
mes. También se justifica esta medida,
como un esfuerzo para congelar en el
Banco de la Republica, amplios excesos
de encaje que tenian las instituciones
bancarias a comienzos del ano, como
resultado del aumento de la base mone-
taria, ocurrido-en el curso de 1973.
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Con el mismo propdsito de moderar el
crecimiento del circulante, la Junta Mo-
netaria elevo al 16% la tasa de interés por
utilizacion del cupo ordinario de redes-
cuento de los bancos en el Banco de la
Republica. Esta disposicion tiende a
procurar que los bancos mantengan parte
de su cupo ordinario sin utilizar, para
atender bajas de depositos sin incurrir en
desencaje ni en utilizacion de recursos en
emergencia; es dudoso, sin embargo, que
dicha tasa, comparada con el rendimien-
to potencial de los préstamos bancarios,
logre la finalidad antes mencionada.

Por ultimo, también como medida de
control monetario, la Junta elimino6 el
cupo especial por baja de depositos de
los bancos, que era del 3% de los deposi-
tos de la clientela. Esta supresion exigira
a los bancos mayor cautela en su posi-
cion de encaje y en el uso del cupo or-
dinario.

Los instrumentos del encaje y de los
redescuentos tienen limitaciones, espe-
cialmente por el amplio uso que de ellos
se ha hecho en Colombia para controlar
el circulante; ademas, el encaje es una
herramienta poco flexible. De alli que,
desde hace varios afios, se hubiera adver-
tido la necesidad de complementar los
mencionados instrumentos con otro de
mayor agilidad, a saber, las operaciones
de mercado abierto. Ellas consisten basi-
camente en la venta de titulos valores a
corto plazo del banco central de emision
o del Gobierno Nacional para contraer
circulante, y de recompras de los mismos
para expandir la oferta monetaria. Dis-
tintas razones habian dilatado la adop-
ciéon de este sistema, ampliamente utili-
zado en otros paises, especialmente en
aquellos que tienen una estructura fi-
nanciera mas desarrollada. Entre tales
factores pueden mencionarse la falta de
una clara diferencia en Colombia, entre
los mercados financiero y monetario; la
dificultad de popularizar un nuevo activo
financiero y la definicion de a quién co-
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rresponde el pago de intereses sobre los
citados titulos valores.

Debe celebrarse el hecho de que la
Junta Monetaria, solucionados algunos
de los problemas que se mencionaron,
decidi6 iniciar operaciones de mercado
abierto, mediante la Resolucion No. 4
del 23 de enero, cuyo articulo lo. dis-
p()nez

“Facultase al Banco de la Republica, con miras
a regular el mercado monetario, para intervenir en el
mercado abierto mediante la emision y colocacion
de titulos de crédito representativos de deuda publi-
ca en su poder, hasta por una cuantia de $500
millones”.

Los documentos en referencia se de-
nominan “titulos de participacion”, son
instrumentos al portador, con plazo de
2, 4 6 6 meses, segun la reglamentacion
del Banco de la Republica. Su rendimien-
to esta dado por el descuento con que
los negocie el Banco de la Republica. Ya
se realizaron las primeras operaciones, y
el descuento corresponde a una tasa de
interés del 19.5% al 20.5%, aproxi-
madamente.

2. Tasas de interées

Tiene especial importancia la Reso-
lucién 11 del 20 de febrero, que elevo al
16% anual la tasa de interés que las insti-
tuciones bancarias pueden cobrar por sus
operaciones ordinarias a corto plazo.

De otra parte, el aumento fue muy
moderado, ya que la tasa anterior era del
14% anual. Es de esperarse, por lo tanto,
que se produzcan aumentos posteriores,
hasta llegar a una amplia libertad en este
campo. Tasas de interés mas realistas
sirven como medio para moderar la de-
manda de crédito, para lograr una mejor
asignacion de recursos y una adecuada
combinacion de los factores de la pro-
duccion, elevando el costo del dinero.



MONEDA Y CREDITO

La Resolucion que se comenta dispo-
ne, ademds, que la Superintendencia
Bancaria proveera que los mayores in-
gresos que perciban los bancos por el in-
cremento de la tasa de interés se destinen
“a la capitalizacion semestral de los es-
tablecimientos bancarios”. Efectiva-
mente, la capitalizacion de los bancos es
baja en Colombia, en comparacion con
otros parises, dificultando la expansion
del sistema bancario.

3. Certificados de deposito a término

La Resolucion 12 del 27 de febrero,
derogatoria de la 69 de 1971 sobre el
mismo tema, que habia sido inoperante,
autoriza a los bancos para emitir certifi-
cados de depdsito a término, con plazo
no menor de 90 dias. Dichos instrumen-
tos son nominativos,negociables y no redi-
mibles por los bancos antes de su venci-
miento. Esta ultima caracteristica asegura
que tengan solamente liquidez secundaria,
evitando posibles expansiones monetarias,
a través del Banco de la Republica.

Teodricamente, los bancos tienen li-
bertad para sefialar la tasa de interés de
los certificados de deposito. En la préac-
tica, la tasa estd limitada por el rendi-
miento de los préstamos que pueden
otorgar con los recursos que capten a
través del sistema. El interés de los prés-
tamos es el maximo autorizado para las
ventas a plazo, es decir 2% mensual sobre
saldos, tasa sefialada hace varios afos.

Con recursos provenientes de los cer-
tificados de depdsito a término “los es-
tablecimientos bancarios podran otorgar
préstamos. .. con destino a financiar
necesidades de capital de trabajo de
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empresas dedicadas a la distribucion de
bienes y a conceder financiacion directa
al consumidor con garantia en el bien
adquirido por éste”. Se trata, pues, de un
sistema orientado principalmente a fi-
nanciar la venta de bienes de consumo
durable. Los plazos de los préstamos
pueden ser hasta de 36 meses. La cuantia
minima de captacion individual de aho-
rros en certificados de deposito se sefialo
en $5.000 y el encaje en 1% solamente.

4. Fondo Financiero Agropecuario

La Resolucion 2 del 9 de enero sefialo
en $1.259.5 millones el monto del Fon-
do Financiero Agropecuario para culti-
vos de ciclo semi-anual, en el primer
semestre de 1974. Esta modalidad co-
rresponde al antiguo Fondo Financiero
Agrario.

Posteriormente, la Resoluciéon 9 del
13 de febrero destin6é $2.716 millones
del Fondo Financiero Agropecuario, en
1974, para cultivos permanentes y se-
mipermanentes, maquinaria agricola y
obras complementarias, vivienda rural,
adecuacion de tierras y crédito pecuario.

Finalmente, la Resolucion 13 del 27
del mismo mes, contiene una serie de
adiciones, supresiones y modificaciones
de los renglones financiables por el
Fondo Agropecuario, con el mismo ca-
suismo de las disposiciones anteriores
sobre la materia, en cuanto a plazos, ta-
sas de interés, tasas de redescuento,
mdrgenes de redescuento y periodos de
gracia. Ya se indicaron los inconvenien-
tes de un sistema tan especifico como el
que ha tratado de aplicarse a las finan-
ciaciones del mencionado fondo.



Precios.

A. Caracteristicas generales

El acentuado proceso inflacionario
por el cual atraveso el pais durante 1973
continu6 durante el primer trimestre del
ano en curso. De acuerdo al Departa-
mento Administrativo Nacional de Esta-
distica, DANE, el crecimiento en el
indice nacional de precios al consumidor
durante los tres primeros meses de 1974
fue de 9.3% para obreros y de 8.1% para
empleados. La variacion en afio comple-
to (marzo 1973- marzo 1974) alcanzo el
28% vy el 24% para obreros y empleados,
respectivamente. Asi, la tasa de creci-
miento en los precios, tanto trimestral
como anual, supera ampliamente aquella
de iguales periodos en los ocho afios
inmediatamente anteriores (cuadro III-1
y grafica III-1).

La aceleracion observada en el ritmo
de crecimiento de los precios al consu-
midor, en ambos periodos, se explica en
su mayor parte por los incrementos re-
gistrados en los precios de los alimentos y
por la alta incidencia que tienen éstos en

el presupuesto de gasto'. Este aumento
contribuy6 a explicar un 67% del creci-
miento en el indice total de precios al
consumidor obrero en los tres primeros
meses del afo.

En lo que hace referencia al indice de
precios al por mayor del comercio en
general, éste presento un incremento del
11.9% en el primer trimestre de 1974,
alcanzando el 37.6% en el periodo com-
prendido entre marzo de 1973 y marzo
de 1974 (cuadro III-8).

B. Variaciones regionales en los precios
al consumidor

En relacion al indice de precios al
consumidor en las principales ciudades
del pais, los mayores incrementos en el

La ponderacion de los alimentos dentro de la
canasta de consumo se estima en 49.29% para
obreros y 39.65% para empleados. Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE,
‘Metodologia del Indice de Precios al Consu-
midor”, junio, 1973.
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GRAFICA I -1
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CUADROIIT — 1

VARIACIONES PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Obreros Empleados
Afo I Trimestre Anual I Trimestre Anual
Diciembre-marzo Marzo-marzo Diciembre-marzo Marzo-marzo
1966 5.1 18.1 5.2 18.0
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
1974 9.3 28.0 8.1 24.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

trimestre se registraron para el sector
obrero en Bogota (12.7%) y Barranquilla
(10.6%). Para Medellin, el crecimiento
fue de 8.3% (cuadro III-2).

En el cuadro III-3 se presentan las
ponderaciones de las 7 ciudades inclui-
das en el indice nacional y el célculo de
la contribucién de cada ciudad a la varia-
cion total del indice?. Es notoria la in-
cidencia que tienen las tres ciudades an-
teriormente mencionadas en las varia-
ciones del indice nacional de precios en
el periodo analizado. Ademas de haber
presentado los mayores incrementos en
los precios, éstas son las que tienen las
mayores ponderaciones dentro del total
(conjuntamente pesan un 70% dentro del
indice nacional). Para el primer trimestre
de 1974, las variaciones en los precios de
dichas ciudades explican el 89% del au-

2 El indice nacional es un promedio ponderado de

los indices regionales respectivos. El factor de pon-
deracion estadado por el porcentaje de poblacionque
residia en la zona de influencia de cada una de las
ciudades incluidas en el indice en 1953. Prieto D.,
Rafael y Diaz B., Edgar, “Consideraciones meto-
dolégicas para la explicacion de las variaciones del
tndice de precios al consumidor”, Revista del Banco
de la Republica, enero de 1973, p. 40.

mento en los precios en el pais para el
consumidor obrero y el 86% para los
empleados.

Es probable que las ponderaciones del
indice de precios al consumidor no refle-
jen la misma importancia relativa de cada
ciudad dentro del total en la actualidad.
En un periodo de veinte afios se han de-
bido producir cambios en la estructura
de gastos y en el asentamiento de la po-
blacion que restan exactitud a los Indices
de precios, estimados en base a la encues-
ta de.ingresos vy gastos familiares reali-
zada en 1953. El Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica, con-
ciente de estos factores ha venido reali-
zando en los ultimos afos la “encuesta
de hogares”, uno de cuyos objetivos es el
establecimiento de una estructura de
ponderaciéon mas acorde con la situacion

‘
presente.

C. Componentes del indice de precios al
consumidor

Como se anoto anteriormente, el ren-
glon que incidié en mayor grado en el
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CUADRO III — 2

VARIACIONES PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN LAS PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS

1973 - 1974
Obreros Empleados
Ciudad I Trimestre Anual I Trimestre Anual
Diciembre -marzo Marzo-marzo Diciembre-marzo Marzo-marzo
Bogota 12.7 27.9 8.4 21.9
Medellin 8.3 7.5 22.7
Cali 6.6 26.7 5.9 22.7
Barranquilla 10.6 30.7 10.2 27.9
Bucaramanga 7.3 23.9 751 21.8
Manizales 6.2 6.8 25.9
Pasto 8.6 22.8 7.0 . 22.9
Indice Nacional 9.3 28.0 8.1 24.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.

crecimiento del indice nacional de pre-
cios, tanto en el primer trimestre de
1974 como en el periodo comprendido
entre marzo de 1973 y marzo de 1974,
fue el de alimentos. El aumento regis-
trado en los precios de los alimentos fue
del orden del 11% en el primer trimestre
y del 34% para el ano completo (cuadro
I11-4).

Por otra parte, se destacan los incre-
mentos en los precios en el renglon ves-
tuario, tanto en el trimestre como en ano
completo, los cuales, aunque tuvieron
una baja incidencia en el incremento en
el nivel de precios (debido a su baja pon-
deracion dentro del indice total), han
sido los mas altos registrados en este ru-
bro en los ultimos anos (cuadros I11-4 y
I11-5).

A continuacion se identifica el aumen-
to en los precios de algunos articulos de
los grupos de alimentos y de vestuario
para el consumidor obrero en Bogota y
se ponderan dichas variaciones, con el fin
de medir su impacto sobre los incremen-

tos registrados en los precios de los ren-
glones respectivos.

1. Alimentos

En el cuadro III-6 se presenta la va-
riacion en los precios de los productos
alimenticios en el primer trimestre de
1974, su comparacion con el mismo pe-
riodo del ano anterior y la variaciéon en
afio completo.

En el primer trimestre de 1974 es no-
toria la incidencia de unos pocos produc-
tos en el incremento en los precios de los
alimentos. Los incrementos en los pre-
cios de la papa, el arroz, la carne, el
aceite y la leche explican el 88% del
aumento en el precio de los alimentos en
los tres primeros meses del afio®.

De acuerdo a las ponderaciones del DANE, el
consumidor obrero destina mas del 50% de su gasto
en alimentos al consumo de estos cinco productos
(cuadro III-6).
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CUADRO III — 3

CONTRIBUCION RELATIVA DE LAS VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE LAS PRINCIPALES
CIUDADES A LA VARIACION EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1973 - 1974
Contribucion %
Ciudad Ponderacion Obreros Empleados
% Diciembre-marzo Marzo-marzo Diciembre-marzo Marzo-marzo

Bogota 20.23 21.5 20.1 21.0 18.5
Medellin 23.54 20.9 23.5 21.8 22:3
Cali 16.44 11.5 15.6 12.0 15.6
Barranquilla 26.13 29.6 28.6 32.9 30.4
Bucaramanga 7.40 5.8 6.3 7.0 6.7
Manizales 4.07 2.7 4.1 3.5 4.4
Pasto 2.19 2.0 1.8 1.8 23
Total Nacional 100.00 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, y calculos de FEDESARROLLO.

CUADRO III — 4

VARIACIONES PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS SEGUN GRUPOS DE GASTO

Obreros Empleados

Afo Alimentos Vivienda Vestuario Misceld- Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscela- Total
neos neos

(Marzo - marzo)

1966 22.1 10;1 24.6 13.3 18.1 21.2 12.8 23.4 14.7 18.0
1967 6.6 11.8 15.1 12.0 9.4 7.0 10.9 125 13.9 10.1 [
1968 6.0 6.5 4.3 17 7.0 6.5 7.4 4.5 10.1 7.4
1969 3.8 9.8 7.6 7.7 6.0 4.6 7.6 17 7.1 6.5
1970 7.3 7.6 9.4 7.4 7.6 7.4 Vi 10.0 8.7 8.0
1971 8.9 9.8 10.5 9.9 9.4 9.7 8.3 Tl 8.9 9.2
1972 16.2 14.3 1.2 10.5 14.2 14.3 131 10.9 12.1 13.0
1973 23.1 11.0 20.1 10.3 18.1 22.6 12.9 18.1 9.9 17.0
1974 35.5 20.5 26.2 14.1 28.0 33.6 15.7 24.1 13.3 24.0
(Diciembre - marzo)
1966 4.7 3.8 5.3 7.6 5.1 5.1 3.6 4.8 7.2 5.2
1967 1.4 2.1 1.1 4.3 2.0 1.0 9.9 . 5.1 22
1968 1.6 2.3 1.1 2.9 2.0 1.9 2.0 1.4 2.6 2.1
1969 —re 1.9 1.3 6.0 1.6 il 2.5 1.0 4.9 1.9
1970 —1.9 2.8 1.7 4.4 6 =19 2.4 1.7 4.6 1.5
1971 301 3.3 1.8 5.9 8.5 3.5 8.2 2.0 4.5 3.5
1972 2.3 3.1 2.6 9.3 3.0 2.9 4.7 2.4 5.5 2.7
1973 8.7 3.8 4.7 5.5 6.8 8.6 4.3 4.3 5.3 6.4
1974 12.0 58 5.8 6.9 9.3 111 4.1 B.1 6.4 8.1

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.
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2. Vestuario

A nivel nacional, el incremento regis-
trado en los tres primeros meses del afo
fue de 5.8% para obrerosy de 5.7% para
empleados. En ano completo, el vestua-
rio alcanzo un alza del orden del 26% vy
24%, respectivamente (cuadro III-4).

Dentro de los componentes del ren-
glon vestuario para el consumidor obrero
en Bogotd, se destacan los incrementos
registrados en el primer trimestre de
1974 en los precios de los productos de
algodon; los aumentos en los precios de
las telas de algodon (17%), las camisas
(16%), los pantalones de dril (14%) vy
similares (14%), contribuyeron con el
37% al aumento de los precios del ren-
glon. Dichos incrementos pueden deber-
se al considerable aumento que se ha
presentado en el precio de la fibra de
algodon en los udltimos meses (cuadro

11-7)% .

4 El precio promedio de compra de algodon para
consumo interno aumenté en un 70%entre 1973 y
1974, al pasar de $13.645 a $23.301 por tonelada.
Federacion de Algodoneros “Informes del Gerente al
Congreso Algodonero™.

31

D. Indice de precios al por mayor

El crecimiento de los precios al por
mayor en los doce meses transcurridos
entre marzo de 1973 y marzo de 1974
fue. de 37.6%, variacion que cuadruplica
aquella registrada en el periodo corres-
pondiente al afio de 1971. En los prime-
ros tres meses del afio, dicho incremento
alcanzo el 11.9%. En el cuadro III-8 se
presentan las variaciones del indice de
precios al por mayor a partir de 1971.
Este indice ha sido recientemente revi-
sado.

En el indice anterior, la base corres-
pondia a los precios promedios del afno
1952; se incluia una muestra de 269
productos y no existia una ponderacion
a nivel de articulo. Esto altimo implica-
ba que todos los bienes incluidos en el
indice participaban en igual proporcion
dentro del total, lo que producia un ses-
go en el resultado de los promedios. Te-
niendo en cuenta estas limitaciones y los
cambios que ha experimentado la eco-
nomia del pafs en los Gltimos afnos, el

CUADRO III - 5

CONTRIBUCION RELATIVA DE LAS VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE LOS DISTINTOS GRUPOS
DE GASTO A LA VARIACION DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
1973 - 1974

Obreros

Empleados

Contribucién %

Contribucién %

Componente Ponderaciéon Dic.-marzo Marzo-marzo Ponderacion Dic.-marzo Marzo-marzo
% b

Alimentos 49.29 66.6 64.0 39.65 58.0 57.3

Vestuario 9.93 6.5 9.5 11.67 8.9 12.1

Vivienda 23.55 13.5 17.6 26.15 14.1 17.7

Miscelaneos 17.23 13.4 8.9 22.53 19.0 12.9

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE y calculos de FEDE-

SARROLLO.
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CUADROIII — 6

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON
ALIMENTOS PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA Y SU CONTRIBUCION A LA
VARIACION TOTAL DE LOS PRECIOS DEL RENGLON

Mar.1973 Mar. 1974

I Trimestre 1973 I Trimestre 1974

Componente Ponderacion  Variacién Contribu- Variacién Contribu- Variacion Contribu-
% oen pre-  cién Poen pre- cion  Joenpre- cién
cios % cios % cios %
Arroz 6.69 83.9 15.0 2.2 1.7 23.3 6.8
Maiz amarillo 2.69 21.9 1.6 15.2 4.6 —0.2 0
Harina de maiz .66 44.2 0.8 11.9 0.9 -1.6 0
Pan de trigo 11.91 32:2 10.2 4.9 6.5 2.4 152
Papa 13.73 16.4 6.0 18.7 28.9 112.6 67.9
Yuca 1.02 271 0.7 10.2 1l 33.1 1.5
Platano 2.12 13.8 0.8 18.7 4.5 —13.3 —1.2
Arracacha .68 —5.9 -0.1 48.2 3.7 12.6 0.3
Cebolla 1.15 109.5 3.4 5.3 0.7 66.2 3.3
Repollo 44 3.9 0 14.1 0.7 21.5 0.4
Tomate .78 53.5 0.1 3.1 0.2 —11.2 5.8
Zanahoria 33 39.0 0.3 28.1 0.9 43.2 0.6
Arvejas verdes 1:72 80.8 2.4 14.8 2.8 51.3 3.9
Habas verdes =59 62.0 1.0 53.7 3.6 95.3 2.4
Banano 1.11 45.7 1.4 5.6 0.7 —2.4 0.1
Naranja .94 20 =0 63.3 6.6 24.1 1.0
Carne de res de 2a. 137292 36.1 17.3 0.6 152 9.4 7.4
Huevo 1.72 32.8 1.5 —2.6 -0.4 0.9 0
Aceite y manteca 5.03 95.8 1.5 2.4 1.3 14.9 3.3
Leche cruda 9.59 19.5 5.0 352 375 7.2 3.0
Queso 72 11.0 0.2 15.0 1.2 12.9 0.4
Azlcar comin .59 29.8 0.4 5.6 0.3 1.4 0
Panela 4.38 56.4 6.6 13.2 6.5 —4.1 -0.8
Chocolate 6.04 55.2 8.9 20.0 13.6 —0.4 —0.1
Café 1.05 1.1 0 20.5 2.2 0.2 0
Gaseosa 1:33 24.0 0.9 1.4 0.2 173 1.0
Otros 5.07 15.9 2.6 3.6 1.9 5.0 1.4
Total alimentos 100.0 34.9 100.0 9.7 100.0 18.3 100.0

Fuente:
SARROLLO.

Departamento de Investigaciones Econo-
micas del Banco de la Republica comen-
z6 a elaborar, a fines de 1970, un indi-
cador mas representativo de la nueva
estructura economica que permitiera
obtener una visiobn mas exacta de los
cambios en el nivel general de precios. El
nuevo indice incluye una muestra de 540
articulos (cada uno ponderado de
acuerdo a su importancia en el valor de

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE y calculos de FEDE-

la produccion, importacion o exporta-
cion) y cubre catorce ciudades del pais®.

Con el fin de permitir la medicion de
las fluctuaciones de precios en sectores

El proceso de seleccion de cada ciudad se hizo en
forma indirecta de acuerdo con la ubicacion de los
centros productores, importadores y exportadores,
representativos en su comercio mayorista de la
muestra de articulos preseleccionados.
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CUADRO IIT — 7

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES DEL RENGLON
VESTUARIO PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA Y SU CONTRIBUCION A LA
VARIACION TOTAL DE LOS PRECIOS DEL RENGLON

Marzo 1973 — Marzo 1974

I Trimestre 1974

Componente Ponderacién Variacién % Contribucién Variacion % Contribucién
% en precios % en precios %
Zapatos para hombre 7.67 38.3 11.3 6.6 7.0
Zapatos para mujer 8.41 24.9 8.0 8.3 9.6
Zapatos para nino 11.88 22.4 10.2 3.3 5.3
Telas de lana 5.20 15.5 3.1 9.2 6.6
Vestido de paiio 15.10 42.6 24.6 8.7 18.0
Sweters 1.65 23.7 1.5 853 1.9
Telas de algodon 7.76 39.3 11.7 17.3 18.4
Pantalon de dril 2.2 27.4 2.8 18.9 5.2
' Camisa para hombre 5.28 21.0 4.3 3.1 2:2
Camisa para nino 2.81 36.9 4.0 15.9 6.2
Blue jeans 2.64 31.8 3.2 13.9 5.1
Confeccion de ropa 6.35 7.6 1.8 = =
Refaccion de calzado 2.72 39.5 4.1 = =
Lavado y planchado 3.05 6.0 0.7 — =
Otros 16.76 13.4 8.7 6.1 14.5
Total vestuario 100.0 25.9 100.0 7.0 100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE y calculos de FEDE-

SARROLLO.

especificos del mercado y de hacerlo
comparable con los datos publicados
por otros paises, el nuevo indice esta
pcalculado por grupos, clasificados de
acuerdo al origen del articulo (produ-
cidos y consumidos en el pais, importa-
dos y exportados) al origen industrial
(bienes agropecuarios, manufacturados y
mineros) y al uso o destino economico
(bienes de consumo, materias primas y
productos intermedios, y bienes de ca-
pital)®.

Dentro de la clasificacion de acuerdo
al uso o destino economico del articulo,
se destaca el aumento registrado en los

6 Departamento de Investigaciones Economicas del

Banco de la Republica, “Indice de precios al por
mayor del comercio en general, 1970 = 100”. Re-
vista del Banco de la Republica, enero de 1974, p.
32.

precios de las materias primas (44.3%) en
el periodo comprendido entre marzo de
1973 y marzo de 1974. Se observa una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de
los precios de este grupo a partir del afio
de 1973, explicablc, en parte, por los
aumentos de los precios de las materias
primas importadas, algunas de las cuales
han sufrido aumentos considerables en los
Ultimos meses” .

Es notoria también el alza preséntada
en los bienes de capital en los ultimos
doce meses (37.9%), en comparacion con
afios anteriores. Los precios de los bienes

Incrementos registrados en los precios de algunas
materias primas en el mercado internacional en el
primer trimestre de 1974, comparando con el pro-
medio del ano anterior: zinc (76%), plomo (49%),
manganeso (44%), cobre (32%), trea (156%), roca
fosforica (220%) y potasio (28%). Banco Mundial.
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de consumo aumentaron en 29.2%. Su
contribucion relativa en el alza registrada
en los precios al por mayor fue de 29%,
en comparacion con el 53% que expli-
caba dicho grupo en el aflo comprendido
entre marzo de 1970 y marzo de 1971
(cuadros I1I-8 y III-9, y grafica III-3).

Por otra parte, de acuerdo a la clasifi-
cacion segun el origen de los articulos
incluidos en el indice, se observa que el
mayor incremento en afno completo se
presento en los precios de los bienes ex-
portados y en especial de las exportacio-
nes distintas al café (103%). Se destaca
también que el crecimiento de precios de
los bienes importados (43%)— los cuales
incluyen en su mayor parte bienes de
capital y materias primas —se duplico en
relacion al mismo periodo del afio ante-
rior. Estos dos grupos explican el 30% de

COYUNTURA ECONOMICA

la variacion registrada en el indice de
precios al por mayor®.

.

En lo que hace referencia al incre-
mento registrado en los precios de las
exportaciones distintas del café, vale la
pena tener en cuenta que, como se anota
mas adelante, las ponderaciones utiliza-
das para calcular la importancia relativa
de cada articulo exportado, dentro del
total, se basaron en las exportaciones
efectuadas por el pais en los afios de
1968 y 1969. Si se analiza el compor-
tamiento de las exportaciones no tradi-
cionales a partir de dichos anos, se ob-
serva que su composicion ha variado
sustancialmente. Las exportaciones se

8 Los bienes importados y exportados tienen una

ponderacion de 12.06%y 10.31%, respectivamente
dentro del total. E{ peso relativo de los bienes
producidos y consumidos en el pafs es de 77.63%

CUADRO III — 8

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

Segin uso o desting econémico

Segun origen delarticulo

Segiin origen industrial

Periodo Total Bienes  Materias Bienes Produci- Impor- Exporta- Exporta- Agricul- Indus- Mineria
de con- primas  de ca- dos y con- tados dos dos sin  tura, sil- tria ma-
sumo pital sumidos café  vicultu- nufac-
ra, caza  turera
Yy pes-
ca
Diciembre - marzo
1971 4.4 6.0 3.1 4.3 4.0 5.0 2.3 6.6 6.6 3.6 5.9
1972 4.8 5.1 L 7.4 5.1 9.5 5.0 6.5 =312 4.0 3.2
1973 8.1 8.4 Sy 3.3 7.9 6.1 14.2 12.6 12.6 bl 8.4
1974. 119 8.9 13.7 13.9 11.5 10.3 18.7 23.8 14.1 12.1 43.1
Marzo - marzo
1971 9.4 13.1 S 6.9 10.2 8.9 —0.8 iy 15.9 7.1 14.7
1972  16.0 21.4 12.3 13.6 17.5 14.6 15.7 16.9 14.8 129 9.6
1973 24.8 21.7 30.5 13.6 25.5 20.6 39.3 29.7 33.0 18.7 20.2
1974  37.6 29.2 44.3 37.9 32.3 43.5 53.0 103.0 32.0 40.6 72.3

Fuente: Banco de la Republica.
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GRAFICA 111-2
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CUADRO III - 9

. CONTRIBUCION RELATIVA DE LOS COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
(SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y SEGUN EL ORIGEN DEL ARTICULO) A LA
VARIACION REGISTRADA EN EL INDICE TOTAL
. (Marzo - Marzo)

e

Seglin uso o destino econémico

Seglin origen del articulo

Ano Bienes Materias Bienes de Total  Producidos Importa- Exporta- Total
~ de con- primas  capital _y consumi  dos dos
sumo . ~ dos ‘

1971 826 379 95 {ooos | 88> | 118 @ 100.0
1972  51.0 37.9 11.1 100.0 80.1 10.4 9.5 100.0
1973 32.9 60.0 7.1 100.0 152 9.4 15.4 100.0
1974 57.6 138.1 70.1 14.7 15.2 100.0

29.3 100.0

" Fuente; Banco de la Reptiblica y calculos d¢ FEDESARROLLO.

limitaban en gran parte a unos pocos
productos agricolas. Actualmente, la
participacion de los productos agricolas,
dentro del total de las exportaciones
no tradicionales, ha  disminuido,
mientras que la de los productos manu-
facturados ha aumentado. Esto implica
que las ponderaciones utilizadas para los
bienes exportados, dentro del indice de
precios al por mayor, no reflejan la
verdadera importancia relativa de cada
articulo exportado en la actualidad. Si
ademas se tiene en cuenta que los precios
de exportaci()n que mas aumentaron en
los periodos analizados fueron los de
productos agricolas (los cuales tienen
una ponderacion sobrevaluada), se puede
concluir que el incremento en los precios
de los bienes exportados esta, en parte,
sobreestimado (véase el capitulo de
Comercio Exterior).

El que los precios de los bienes pro-
ducidos y consumidos en el pafs hayan
presentado un crecimiento menor (32%)
al de los productos comerciados inte-
nacionalmente, puede explicarse, en
parte, por el control de precios estable-
cido para un ntmero considerable de
productos.

Dentro de la Gltima clasificacion del
indice de precios al por mayor, segin el
origen industrial de los articulos de pro-
duccion nacional, se observa un creci-
miento sustancial en los precios de los
productos de la minerfa (72%) en los
ultimos doce meses. Dicho incremento
corresponde en su mayor parte al ocu-
rrido en los tres primeros meses del ano
en curso (43%).

Por otra parte, los precios de los pro-
ductos manufacturados (incluidos los de
exportacion y los de venta interna) au-
mentaron en 41%, mientras que aquellos
de los productos de origen agropecuario

crecieron en 32% en el perfodo consi-
derado (cuadro III-8 y grafica I11-2).

E. Comparacion entre el indice de pre-
cios al consumidor vy el indice de precios
al por mayor.

Comparando los resultados obtenidos
en los indices de precios al consumidor y
los indices al por mayor, se observa un
comportamiento diferente, caracterizado
en los ultimos cuatro afos por un in-
cremento mayor en los indices de pre-
cios al por mayor. Este se explica por las
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GRAFICA Il -3
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diferencias en la estructura de los dos
indices en cuanto a la cobertura y a las
ponderaciones utilizadas.

El proposito del indice de precios al
consumidor es cuantificar los cambios en
el poder de compra de una familia tipica,
y por esto solo incluye los productos y
servicios de consumo mas representa-
tivos. El Indice al por mayor tiene como
objetivo evaluar el nivel general de pre-
cios de los bienes y una de sus finalida-
des consiste en establecer si los produc-
tos del pals son competitivos a nivel
internacional; por esto incluye los
precios de los bienes exportados, los
cuales no se consideran en el indice al
consumidor. La cobertura varia también
en cuanto al ntmero de articulos in-
cluidos en los indices; mientras el indice
de precios al por mayor considera 540
articulos, el indice minorista incluye 157
articulos y 21 renglones de servicios. Las
ponderaciones utilizadas en el indice
mayorista se refieren al valor de la
produccion nacional para consumo do-
méstico y a las transacciones del comer-
cio exterior de los anos 1968 y 1969; en
el indice al consumidor se refieren a los
consumos basicos familiares de 1953; en
consecuencia, las ponderaciones varian
de un indice a otro. Dentro de los com-
ponentes, los alimentos tienen un mayor
peso en el total en el indice de precios al
por mayor (55.7%) que en los indices al
consumidor (49.3% para obreros vy
39.6% para empleados).

Para fines comparativos, la categoria
de bienes de consumo (incluida en la
clasificacion segin uso o destino econo-
mico del articulo) en el indice de precios
al por mayor, es la que se asemeja mas a
la canasta de consumo familiar’. Sin
embargo, como se menciono anterior-
mente, esta categoria no incluye ningin

Departamento de Investigaciones Econdémicas del
Banco de la Republica, op. cit., p. 35.
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tipo de servicios; incluye los productos
exportados que se cataloguen como
bienes de consumo final y difiere del
indice al consumidor en el namero de
articulos incluidos y en las pondera-
ciones utilizadas.

En la grafica III-3 se compara el cre-
cimiento en los precios al consumidor y
el de los bienes de consumo al por
mayor. En aio completo, las variaciones
en los precios al por mayor han superado
el crecimiento de los precios al consu-
midor en los ultimos cuatro afios. Esto se
debe a varios motivos: por una parte, los
precios de los productos alimenticios han
presentado los mayores incrementos en
dichos afios y estos tienen una pondera-
cion relativa mas alta dentro del indice
de precios al por mayor. Ademas, los
precios de los servicios han venido cre-
ciendo menos rapidamente que los pre-
cios de los bienes, lo que hace que el
indice de precios al consumidor, que
tiene un componente significativo de ser-
vicios, aumente menos que el indice al
por mayor, ya que este ultimo agrupa
exclusivamente bienes.

F. Perspectivas

Analizando el indice de precios al
consumidor, las cifras de los primeros
tres meses de este ano parecerian indicar
que la inflacion en 1974 va a ser consi-
derablemente mas alta que el afo ante-
rior. De una parte, el crecimiento en los
precios es mayor que el del mismo trimes-
tre del aho anterior; ademas, en los
Gltimos afios, se ha observado que el
crecimiento en los precios en el se-
gundo trimestre del ano ha sido
sustancialmente mas alto que en el
primero, debido a la variacion estacional
que se presenta en Colombia en los pre-
cios de los alimentos. (En la grafica III-4
se observa el comportamiento trimestral
de los precios de los alimentos para el

consumidor obrero, a partir del afio de
1969).
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Sin embargo, de acuerdo a la infor-
macion disponible para el segundo tri-
mestre de este ano, las cifras para abril y
mayo indican que los precios estan au-
mentando menos que en el primer tri-
mestre. El incremento promedio mensual
en los precios para el consumidor obrero
en estos dos meses es de 2%, en compa-
racion con el promedio de 3% en los tres
primeros meses del ano. Para los alimen-
tos, el promedio es de 2.5% frente a
3.8% en el trimestre anterior. Esto es de
especial importancia puesto que, debido
al comportamiento estacional de la
produccion agricola, seria de esperar un
mayor crecimiento de los precios en el
segundo trimestre del ano. Por consi-
guiente, a juzgar por el comportamiento
del indice de precios al consumidor en lo
que ha transcurrido del segundo trimes-
tre del afio, se puede concluir que estan
cediendo las presiones inflacionarias, en
especial por los incrementos menos
marcados en los precios de los alimentos.
Si ademas se tiene en cuenta que, debido
a la época de las cosechas, en el segundo
semestre el crecimiento en los precios al
consumidor es, por lo general, menor
que en el primero, las perspectivas para
el afo de 1974 son menos inquietantes
de lo que podria esperarse por el com-
portamiento de los precios en los tres
primeros meses del afo.

Al igual que para el indice de precios
al consumidor, el indice al por mayor
sugiere que la inflacion para 1974 va a
ser superior que el afio anterior, a juzgar
por las cifras correspondientes a los tres
primeros meses del afio. En dicho pe-
riodo, el crecimiento en los precios de
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cada una de las agrupaciones del indice
mayorista supera el registrado para el
primer trimestre de 1973.

Al analizar las cifras del mes de abril,
se observa que el crecimiento en el in-
dice de precios al por mayor es superior
a aquél del mismo mes de los afos in-
mediatamente anteriores, con excepcion
de la categoria de bienes de consumo. El
ritmo de crecimiento en los precios de
estos ultimos es menor al observado para
el afio de 1973, tanto en el mes de abril
(2.6% frente a 4.5%), como en los cuatro
primeros meses del ano (11.8% frente a
13.3% en 1973)'°. Este fenomeno pue-
de obedecer al menor crecimiento en los
precios de varios de los productos ali-
menticios, y es consistente con los resul-
tados encontrados para los meses de abril
y mayo en el indice de precios al con-
sumidor. Sin embargo, del comporta-
miento del indice de precios al por
mayor, en los periodos analizados, se
deduce que es posible que los conside-
rables aumentos registrados en los
precios, en especial de las materias pri-
mas, empiecen a reflejarse en aumentos
en los precios al consumidor en el curso
del ano, lo que dificulta hacer una pro-
yeccion confiable para el ano completo.

En sintesis, del analisis anterior se
deduce que, aunque es dificil hacer un
pronostico exacto de cual va a ser el
aumento porcentual en los indices, lo
que si resulta evidente es que 1974 va a
ser otro ano de inflacion marcada en
Colombia.

1% Banco de la Repilbica.



Ahorro y Mercado de Capitales.

A. Introduccion

Durante los tres primeros meses de
1974 la oferta monetaria continu6 pre-
sentando altas tasas de crecimiento, aun-
que con una ligera tendencia a disminuir.
El exceso de liquidez y la ilusion mone-
taria explican parte importante del au-
mento del ahorro financiero.

El ahorro transferible en el primer
trimestre de 1974 se clevo en $3.174.1
millones, que comparados con el
incremento de $1.667.1 millones en el
mismo periodo del aho anterior
significan casi el doble de esta cifra
(cuadro IV.10 y grafica IV.1). Se destaca
el continuo ascenso de la participacion
de las unidades de poder adquisitivo
constante —UPAC— en los aumentos de
ahorro transferible : 42% en el primer
trimestre de 1973, y 79% en el primer
trimestre de 1974.

Este fenomeno se explica por la alta
rentabilidad de los UPAC frente a los
demas activos financieros del mercado de
capitales. A pesar de que dicha renta-
bilidad disminuyé en mds de 6% al ano,
por la extension del nimero de meses en

el calculo de la correccion monetaria,
continia a niveles superiores al 26%
anual (cuadro IV.11).

Los demads instrumentos del mercado
de capitales presentaron aumentos mode-
rados o disminuciones en su captacion de
ahorro, como lo muestran las cifras del
cuadro IV.10.

B. Evolucion del mercado
1. El Mercado Bursatil

El afo de 1974 se inici6 con nota-
ble aumento en el precio de las acciones,
reflejado en el (ndice de cotizacion de las
mismas que pas6 de 100.0 en diciembre
de 1973 a 106.6 cn febrero del afo en
curso para luego descender a 101.0 en
marzo (cuadro IV.1). En los primeros
meses la mayor demanda se tradujo en
aumento de precios, mientras que en
marzo, por la mayor oferta, éstos baja-
ron. La pérdida de precio en este tltimo
mes que en principio parece contradic-
toria (por ser la época en que frecuen-
temente algunos inversionistas demandan
mas acciones para ganar posiciones en las
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CUADRO IV — 1

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(Base 1968 =100)

Industria Finanzas, Transporte
Total manufac- Seguros y Comercio y comuni-  Servicios
turera bienes in- cacion
muebles

1972 Promedio anual 93.1 89.4 97.1 179.9 88.6 100.4
1973 Promedio anual 100.1 101.1 94.9 202.9 87.5 95.1
1973 Enero 94.2 94.8 90.0 206. 4 81.8 95.2
Febrero 97.4 98.4 92.5 209.7 84.4 95.6
Marzo 102.6 104.6 95.4 205.2 91.3 96.9

I Trimestre
promedio 98.1 99.3 92.6 207.1 85.8 95.9
Octubre 99.6 100.2 95.5 198.2 85.6 94.3
Noviembre 97.6 97.1 95.6 201.1 82.3 94.3
Diciembre 100.0 98.9 98.9 195.7 85.9 92.0
IV Trimestre 99.1 98.7 96.7 198.3 84.6 93.5
1974 Enero 106.5 106.0 104.9 195.7 88.1 97.3
Febrero 106.6 106.4 104.5 195.7 88.5 92.6
Marzo 101.0 100.9 97.8 215.9 87.6 93.2
I Trimestre 104.7 104.4 102.4 202.4 88.1 94.4

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

Asambleas y otros lo hacen ante la ex-
pectativa de aumento de los dividendos)
no lo es si se tiene en cuenta que la ofer-
ta de nuevas emisiones en el primer tri-
mestre alcanz6 niveles elevados ($409
millanes). Esta colocacién no se muestra
en el volumen de transacciones en Bolsa
(cuadro IV.2), porque la mayoria se
vende directamente a los accionistas y a
la Bolsa sé6lo llega la parte de la emisién
no adquirida por los mismos. La primera
emision de acciones en 1974 la realizo
Coltejer el 22 de febrero ($292 millones)
y la segunda el Bancc de Bogota el 11 de
marzo ($70 millones).

Conviene sin embargo, destacar la de-
bilidad del mercado de acciones que no
permite a las sociedades anonimas captar
ahorro en cantidades muy elevadas por-
que al intentarlo se afectan los precios de

las acciones. Este fenomeno esta impul-
sado también por la prevaleciente ten-
dencia a aumentar la rentabilidad de los
activos financieros del mercado de capi-
tales. Para que las acciones puedan
competir los dividendos deben aumentar
y/o la cotizacion de las acciones redu-
cirse.

El rendimiento sin valorizacién, que
en enero llegd a solo 1.1% para las ac-
ciones industriales y a 1.4% para las fi-
nancieras, se elevd en marzo a 1.3% y
1.5% respectivamente (cuadro IV.12).

El rendimiento, incluida la valoriza-
cion, muestra un brusco descenso tanto
para las acciones industriales como fi-
nancieras, al pasar de 6.6% en enero a
—3.8% en marzo, en el primer grupo y de
5.8% a —3.2% en el segundo. Esta dis-
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CUADRO IV — 2

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN, TOTAL DE TRANSACCIONES

Acciones Bonos y Cédulas Otros Total
Numero Valor Valor Valor Valor
(miles)  ($ mi- % ($ mi- % ($ mi- % ($ mi- %
llones) llones) llones) llones)
1972 68134  692.8 31.9 487.1 22.4 999.3 45.7 2172:2 @ 100
1973 96538 1107.0 34.2 787.1 24.3 1342.5 41.5 3236.6 100
1973 Enero 7728 80.3 25.6 75.1 24.0 157.7 50.4 313.1 100
Febrero 8374 99,2 370 55.5 21.1 108.3 41.2 263.0 100
Marzo 10097 122.4 45.8 46.9 17.5 98.1 36.7 267.4 100
I Trimestre 26199  301.9 35.8 177.5 21.0 364.1 43.2 843.5 100
Octubre 7445 80.1 29.8 54.7 20.3 134.0 49.9 268.8 100
Noviembre 8574 88.6 29.3 121.5 40.1 92.6 30.6 302.7 100
Diciembre 7145 1T 30.1 88.6 34.4 91.4 35.5 257.6 100
IV Trimestre 2%134  246.4 297 264.8 31.9 318.0 38.4 829.1 100
1974 Enero 9584 110.4 29.2 83.3 22.0 184.8 48.8 378.5 ' 100
Febrero 10212+ 110.5 32.4 102.9 30.2 127.4 37.4 340.8 100
Marzo 10836 92.3 26.0 103.1 29.0 159.9 45.0 355.3 100
I Trimestre 30632 313.2 29.1 289.3 26.9 472.1 43.9 1074.6 100

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

minucion se explica por el aumento de
precios de enero y la baja de los mismos
en marzo, anotada anteriormente.

2. El mercado de valores de renta fija

En el nimero anterior de COYUNTURA
ECONOMICA se anotd como la rigidez
en la cotizacion de la mayor parte de
estos activos financieros no permite que
su rendimiento varte de acuerdo con las
fuerzas del mercado y cémo, cuando
surgen nuevos instrumentos de captacion
de ahorro con mayor rentabilidad, éstos
desplazan a los primeros que tienen que
ser recomprados por las instituciones
emisoras de los mismos, gracias a la li-
quidez primaria absoluta que se les otor-
ga. En la mayoria de los casos (cédulas
hipotecarias, bonos de desarrollo eco-
némico, bonos de garantia general de las

corporaciones financieras), se crean
fondos de sustentacion en el Banco de la
Republica lo cual dificulta el manejo de
la politica monetaria.

Lo anterior lleva a pensar en la nece-
sidad de revisar los conceptos de liquidez
y rentabilidad real. En el primer aspecto,
lo importante para un inversionista es
poder invertir en dinero sus activos finan-
cieros y ésto lo puede realizar en el mer-
cado secundario. Si un titulo es llamativo
siempre serd demandado, mientras que en
caso contrario aunque se¢ le otorgue li-
quidez primaria no lo sera y habra ne-
cesidad de recurrir al mecanismo de las
inversiones forzosas para poder colocar-
lo. Por otra parte, en mercados de capi-
tales incipientes como el colombiano no
es aconsejable prestar a largo plazo re-
cursos de corto plazo. En el segundo
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aspecto, tasas reales de interés positivas
son el factor decisivo para que las perso-
nas ahorren en activos financieros y no
en otras formas inconvenientes para la
ecconomia nacional.

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario

Este instrumento de captacion de
ahorro sigue retrocediendo en el mer-
cado de capitales, a consecuencia de su
menor tasa de interés en relacion a los
UPAC, los Bonos de Desarrollo Econo-
mico clase “B” y los CAT, entre otros.
En el primc*r trimestre del afo su cir-
culacion disminuy6 en mas de $50 millo-
nes (0.8%) a pesar de las inversiones

@ rcalizadas por los intermediarios finan-

cieros, casi todas de caracter obligatorio,
cercanas a los $45 millones. De lo ante-
rior se concluye que en el periodo se
concretd un desahorro de los inversionis-
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tas en este papcl proximo a los $95 mi-
llones. Esto sin tener en cuenta las cédu-
las poseidas por las corporaciones de
ahorro y vivienda que no discriminan en
sus balances de marzo de 1974, las in-
versiones por clases de activos. En
diciembre de 1978 éstas mantenian en su
poder cédulas por $41 millones.

b) Bonos de Desarrollo Econémico clase “B”

La canalizacion de ahorro' a través de
este papel en el transcurso de los tres
primeros meses de 1974 ($231.5 millo- -

1 5 o .
Se entiende como captacion de ahorro por medio

de este instrumento la tenencia de bonos por parte
del sector privado. Los bonos del sector publico no
deben considerarse como ahorro, sino mas bien
como forma de traspasar recursos presupuestales
del Gobierno Central a las entidades oficiales v los
institutos descentralizados.

CUADRO IV — 3

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
($ millones)

Emitidas En circulacion Variacién

Valor nominal Valor de mercado $ %

1972 Diciembre 8221.6 7719.0 6638.3 1204.5 292
1973 Diciembre 8278.2 7533.3 6478.6 -159.7 —2.4
1973 Enero 8782.1 7936.1 6825.0 186.7 2.8
Febrero 9066.7 8218.0 7067.5 242.5 3.6
Marzo 9164.1 8247.1 7092.5 25.0 0.4

I Trimestre - — — 454.2 6.8
Octubre 8367.0 7254.2 6238.6 ~136.2 —2.1
Noviembre 8340.1 7385.7 6308.7 70.1 1.1
Diciembre 8278.2 7533.7 6478.6 169.9 2.7

IV Trimestre - - — 103.8 1.6

1974 Enero 8691.3 7528.3 6474.3 —4.3 —0.1
Febrero 8878.6 7437.0 6395.8 —178.5 —1.2
Marzo 8766.7 7474.7 6428.2 32.4 0.5

I Trimestre — — — —-50.4 —0.8

Fuente: Banco Central Hipotecario.



46

nes) supera la del mismo trimestre del
ano anterior ($66.4 millones) y la cap-
tacion del ultimo trimestre de 1973
($143.6 millones) cuando se elevo el
rendimiento efectivo de los bonos a
16.7%. Ello esta mostrando que me-
diante tasas de interés mas realistas el
Gobierno Nacional puede obtener recur-
sos no inflacionarios para atender los
crecientes gastos de inversion. En 1974
se presupuestaron inversiones por $1.320
millones que deberan ser financiadas con
los recursos obtenidos en la colocacion
de la emision de bonos por igual canti-
dad, lanzada al mercado en el mes de
marzo. Se llega asi a una emision total
por valor de $5.250 millones de los cua-
les se han amortizado $985.6 millones y
se hallan vigentes $4.264.4 millones.

COYUNTURA ECONOMICA

c) Certificados de Abono Tributario — CAT.

La circulacion de este papel se deter-
mina por factores ajenos al mercado de
capitales. Depende del porcentaje que
en certificados de abono tributario, se
reconoce sobre los reintegros de divisas
provenientes de exportaciones que gozan
de dicho beneficio, del volumen de los
reintegros y del plazo para la utilizaciéon
del certificado.

Al finalizar marzo de 1974 los CAT en
circulacion alcanzaban a $1.211.8 millo-
nes con incremento de $162 millones en
los tres primeros meses (15.4%) que se
comparan con una reduccion de $14.1
millones en el primer trimestre de 1973
y un aumento de $101.3 millones

CUADRO IV — 4

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE “B”’
($ millones)

En circulacién

Emision  Valor Valor de mercado Variacion
vigente nominal Total Enelsec- En el sec- $ To
tor publi- tor priva-
co do
1972 Diciembre 1933.8 1687.8 1603.3 852.9 750.4 169.3 29.1
1973 Diciembre 3044.0 2918.4 2772.5 1971.5 801.0 50.6 6.7
1973 Enero 1920.4 1751.6 1664.0 761.3 902.7 101.7 12.7
Febrero 1907.7 1725.1 1638.8 703.6 935.2 32.5 3.6
Marzo 1891.6 1720.1 1634.1 766.7 867.4 —67.8 —7.2
I Trimestre — — — — — 66.4 8.3
Octubre 3075.2 1946.2 1849.6 1189.4 660.2 2.8 0.4
Noviembre 3044.0 2344.8 2227.6 n.d. n.d. n.d n.d.
Diciembre 3044.0 2918.4 2772.5 1971.5 801.0 - —
IV Trimestre — — - - -_ 143.6 21.8
1974 Enero 2972.9 2864.0 2720.8 1896.9 823.9 22.9 2.9
Febrero 2959.9 2798.5 2658.6 1841.4 817.2 —6.7 —0.8
Marzo 4264.4 3070.5 2917.0 1884.5 1032.5 215.3 26.3
I Trimestre — — - — - 231.5 28.9

Fuente: Instituto de Fomento Industrial.
n.d. : Datos no disponibles.
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(10.7%) en el ultimo trimestre del

mismo afo (cuadro IV.5).

Sin embargo, el verdadero ahorro
captado por este instrumento esta dado
por el monto poseido por las personas
que los adquieren como activo financiero
para obtener un rendimiento. Cuando el
exportador no logra colocarlos en el
mercado puede pensarse que éste realiza
un ahorro forzoso, pero parece mds co-
rrecto considerarlo como un ingreso dife-
rido. Desafortunadamente esta clase de
informacion no estd disponible. Ademas
la buena acogida que el CAT ha tenido
en la bolsa de valores ha llevado a pensar
que todo el volumen ofrecido por los
exportadores ha encontrado comprador.

d) Bonos de Garantia General de las corporaciones
financieras

El ahorro canalizado a través de estos
bonos disminuy6 $33.2 millones en el

a7

primer trimestre de 1974, a pesar del

aumento de $15.4 millones en su ci_rcu-
lacion (cuadro 1V.6). La razon de dicho
aumento estriba en la adquisicion por

parte del fondo de sustentacion de $58.5
millones, que no puede considerarse
captacion de ahorro.

El monto de bonos en circulacién no
siempre depende de la demanda. Si las
corporaciones no sacan al mercado nue-
vas emisiones y el fondo de sustentacion
no posee ninguna cantidad de éstos para
vender, la circulacion no puede elevarse.
Sin embargo, esta no es la situacion ac-
tual y aunque el rendimiento de muchos
de los bonos supera el 19%, éste no es
suficiente para competir con el de los

UPAC.

Descontando lo poseido porel Banco de
la Republica, bien sea en el fondo de sus-
tentacion o en inversiones,y los $500 mi-
llones emitidos con recursos del Insti-
tuto Colombiano de Seguros Sociales

CUADRO IV — 5

CERTIFICADOS DE ABONOTRIBUTARIO —CAT—
($ millones)

Variacién
Expedidos Utilizados En circulacion $ o
1972 Diciembre 3437.4 2569.0 868.4 156.3 21.9
1978 Diciembre 5204.4 4155.1 1049.3 180.9 20.8
1973 Enero 3549.9 2637.6 912.3 43.9 5.1
Febrero 3650.2 2837.9 812.3 100.0 -11.0
Marzo 3775.6 2921.3 854.3 42.0 5.2
I Trimestre — — — —14.1 —1.6
Octubre 4872.1 3892.7 979.4 31.4 3.%
Noviembre 5038.8 3991.8 1047.0 67.6 6.9
Diciembre 5204.4 4155.1 1049.3 2:3 0.2
IV Trimestre — — — 101.3 10.7
1974 Enero 5395.6 4280.3 1115.3 66.0 6.3
Febrero 5566.5 4433.0 11338.5 18.2 1.7
Marzo 5795.9 4584.6 1211.3 77.8 6.9
I Trimestre - — — 162.0 15.4

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO IV - 6

BONOS DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS
($ millones)

Valor Variacion
$ %
1972 Diciembre 878.1 21151 31.6
1973 Diciembre 1556.1 678.0 77.2
1973 Enero 172 299.1 34.1
Febrero 1218.6 41.4 3.5
Marzo 1254.4 35.8 2.9
I Trimestre = 376.3 42.9
Octubre 1512.5 14.3 1.0
Noviembre 1525.0 12:5 0.8
Diciembre 1556.1 31.1 2.0
IV Trimestre — 57.9 3.9
1974 Enero 1542.7 —13.4 ~0.9
Febrero 1567.0 24.3 1.6
Marzo 1571.5 4.5 0.3
I Trimestre — 15.4 1.0

Fuente: Banco de la Republica.

—~ICSS— (COYUNTURA ECONOMICA,
Vol. III, No. 4, pag. 45), en poder del
publico e intermediarios financieros se
encontraban $718.1 millones al finalizar
el primer trimestre de 1974.

C. Depositos de ahorro y depositos a
término

1. Depositos a término en los bancos
comerciales v las corporaciones finan-
cieras

Esta clase de depositos muestra un
importante aumento en términos rela-
tivos (57.5%) en el primer trimestre de
1974, mas del doble del registrado en
igual periodo del ano anterior. No obs-
tante, en términos absolutos no es muy
significativo si se tiene en cuenta que el
total de depositos solo llega a $359 mi-
llones (cuadro IV.7).

El aumento anotado se explica en gran
parte por la autorizacion de la Junta
Monetaria (Resolucion 12 de 1974) a los
bancos comerciales para emitir certifica-
dos de deposito a término, que devengan
intereses superiores al 22%. Ello es posi-
ble debido a que los recursos obtenidos
por los bancos comerciales al colocar en
el mercado estos certificados pueden ser
prestados a una tasa de interés compues-
to del 2% mensual, que equivale a 26.8%
al ano.

2. Depositos de ahorro en el sistema
bancario

Los depositos de ahorro registraron el
mas bajo crecimiento trimestral, tanto en
términos absolutos como relativos, desde
que la Junta Monetaria, en mayo de
1972, elevo la tasa de interés de 4% a
8.5%.Su aumento fue de $261.5 millones
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CUADRO IV — 7

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

Bancos  Corporaciones  Total Variacién
$ %
1972 Diciembre 59.3 81.6 140.9 —14.1 —91
1973 Diciembre 59.5 168.5 228.0 87.3 62.0
Enero 56.5 88.0 144.5 3.8 2.7
Febrero 53.5 97.6 151.1 6.6 4.6
Marzo 56.8 120.5 1778 26.2 17.3
I Trimestre = = 36.6 26.0
Octubre 145.4 164.4 309.8 90.0 40.9
Noviembre 133.5 164.2 297.7 —~12.1 ~3.9
Diciembre 59.5 168.5 * 228.0 —69.7 —23.4
IV Trimestre — o . 8.2 3.7
1974 Enero 130.3 171.8 302.1 74.1 32.5
Febrero 127.5 213.0 340.5 38.4 12.7
Marzo 148.8 210.2 359.0 18.5 5.4
I Trimestre - — 131.0 57.5

Fuente: Banco de la Republica.

(3.3%), inferior a los $408.7 millones del
primer trimestre de 1973 vy al del 4ltimo
trimestre de ese mismo ano que fue de

$594.7 millones (8.1%) (cuadro IV.8).

La disminucion del ritmo de creci-
micnto en los depositos de ahorro estd
mostrando cémo la tendencia historica
vuelve a prevalecer, una vez que los efec-
tos del aumento de la tasa de interés han
operado completamente. Ademads, mien-
tras la tasa de inflacion permanezca a
niveles elevados como los actuales, la
captacion de ahorro por este medio no
podra competir con el sistema de valor
constante. De continuar este Gltimo sis-
tema sin cambios que le resten confianza
por parte del publico, es previsible que se
presenten transferencias de cuentas de

ahorro tradicionales a las de valor cons-
tante.

En el nimero anterior de COYUNTU-
RA ECONOMICA (pagina 67) se men-
cioné como el sistema colombiano de
ahorro en su conjunto esta dando lugar a
una situaciéon que favorece a los grupos
de altos ingresos y disminuye el ahorro
real de los grupos de menores ingresos.

3. Depositos en las corporaciones de
ahorro y vivienda

Este medio, canaliz6 ahorro en el
primer trimestre del ano por $2515.9
millones; la captacion total del sistema
llegod asi a $6910.5 millones, superior en
57.2% a la existente al finalizar el ano
1973 (cuadro IV.9).
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CUADRO IV — 8

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO
($ millones)

Valor Variacion
$ %
1971 Diciembre 4148.2 722.7 211
1972 Diciembre 5831.6 1683.4 40.6
1973 Diciembre 7973.9 2142.3 36.7
1973 Enero 6110.0 278.4 4.8
Febrero 6048.5 —61.5 —1.0
Marzo 6240.3 191.8 3.2
I Trimestre = 408.7 7.0
Octubre 7574.4 195.2 2.6
Noviembre 7510.1 —64.3 —0.8
Diciembre 7973.9 463.8 6.2
IV Trimestre o 594.7 8.1
1974 Enero 8101.4 127.5 1.6
Febrero 8146.0 44.6 0.6
Marzo 8235.4" 89.4 1.1
I Trimestre - 261.5 3.3

Fuente: Banco de la Republica.
L Incluye $3693 millones de la Caja Agraria, cifra provisional.

CUADRO IV —9

DEPOSITOS EN LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
($ millones)

Variacion

Certificados Cuentas Total
Certifi- Cuentas Total $ % $ % $ %o
cados
1972 Diciembre 148.8 39.0 187.8 148.8 - 39.0 - 187.8 —
19783 Diciembre 2217.8 2176.8 4394.6 2069.0 1390.5 2137.8 5481.5 4206.8 2240.0
1973 Enero 397.6 65.2 462.8 248.8 167.2 26.2 67.2 275.0 146.4
Febrero 640.6 87.2 727.8 243.0 61.1 22.0 33.17 265.0 57.8
Marzo 724.0 159.7 883.7 83.4 13.0 72.5 83.1 155.0 21.4
I Trimestre - — - 575.2 386.6 120.7 309.5 695.9 370.6
Octubre 2142.2 1920.9 4063.1 264.6 14.1 320.3 20.0 584.9 16.8
Noviembre 2224.0 2177.9 4401.9 81.8 3.8 257.0 13.8 338.8 8.3
Diciembre 2217.8 2176.8 4394.6 —6.2 —-0.3 —1.1 -0.1 —7.3 —0.2
IV Trimestre - 2= = 340.2 18.1 576.2 36.0 916.4 26.3
1974 Enero 2599.0 3036.8 5635.8 381.2 1:7.2, 860.0 39.5 1241.2 28.2
Febrero 2748.6 3673.4 6422.0 149.6 5.8 636.6 21.0 786.2 14.0
Marzo 2838.2 4072.3 6910.5 89.6 0.3 398.9 10.9 488.5 7.6
I Trimestre — - - 620.4 28.0 1895.5 87.1 2515.9 57.2

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda.
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El publico ha readquirido confianza
en el sistema de ahorro en valor cons-
tante, pero prefiere mantener sus de-
positos lo mds liquidos posibles ante
cualquier eventualidad. Es asi como las
cuentas de ahorro aumentaron tres veces
mas que los certificados. Las primeras se
incrementaron en $1895.5 millones
(87.1%) vy los certificados en $620 4
millones (28%).

Por segunda vez en menos de un ano
se vari6 el nimero de meses que se to-
man en cuenta para el calculo de la co-
rrecci6on monetaria. En mayo de 1973 se
amplié de 3 a 12 meses y en febrero del
presente afno (decreto 269) se extendid a

P 24 meses. Si lo que se desea es limitar el
rendimiento de UPAC, no se requiere re-
currir a este procedimiento, sino mas bien
establecer una tasa de interés flexible.

La filosofia de los sistemas de valor
constante consiste en conservar el poder
adquisitivo de los ahorros y no del dine-
ro. Por esto no se justifica aplicar co-
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rrecci6én monetaria a activos financieros
de corto plazo; solo deberia hacerse para
los de mediano y largo plazo. La correc-
cion monetaria no debe pagarse en su
totalidad a los ahorros que se retiren en
corto tiempo. Se debe establecer una
relacion directa entre permanencia y
porcentaje de ajuste monetario recono-
cido.

Los certificados de valor constante
deberian tener un plazo de redencion de
un afio o mas con tasas de interés mas
altas a medida que el plazo de los titu-
los aumente. En sintesis, el sistema de
valor constante requiere ser revisado o
modificado, para que no distorsione
tanto el mercado de capitales.

D. Conclusiones

El desarrollo del mercado de capitales
durante el primer trimestre de 1974 estd
ensenando con mayor claridad, como el
sistema de valor constante no encuentra

CUADRO IV — 10

] AHORRO TRANSFERIBLE
($ millones)

Primer trimestre Variacion
1978 1974 $

Acciones 72.4 = 724
Cédulas hipotecarias —232.0 —94.6 137.4
Bonos de Desarrollo Econoémico 353.3 231.5 - 121.8
Certificados Abono Tributario —CAT— —14.1 162.0 176.1
Bonos de las corporaciones financieras 346.3 =Gt - 379.5
Depositos de ahorro 408.7 261.5 —147.2
Depositos a término 36.6 131.0 94.4
Depositos en las corporaciones de ahorro
y vivienda 695.9 2515.9 1820.0
Total 1667.1 3174.1 1507.0

Fuente: Cuadros IV.2, IV.3, IV.4, IV.5, IV.6, IV.7, IV.8, IV.9.
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CUADRO1IV — 11

RENDIMIENTO DEL UPAC EN PORCENTAJE, CON INTERESES DEL 5.5% ANUAL

En el Anual segun Mensual Anual segun el
mes el del mes promedio mensual promedio
1972 = = 1.77 20.30
1973 = - 2.00 26.79
1973 Enero 1.92 25.64 1.63 21.85
Febrero 1.52 19.83 1.60 21.10
Marzo 1.27 16.32 1.56 20.40
1974 Enero 2.17 29.41 2.02 27.10
Febrero 2.25 30.62 2.08 28.02
Marzo 1.96 26.26 2.14 28.89

Fuente: Calculos de FEDESARROLLO, basados en los indices de precios al consumidor del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

Considerando los 12 Gltimos meses transcurridos.

CUADRO IV — 12

RENTABILIDAD DE ACCIONES

Sin valorizacion Con valorizacion
Im’lustrialesl Financieras2 Industriales® Financieras?
1973 Anual 16.43 19.67 12.12 9.55
1973 Anual 22.20 20.18 33.47 30.08
1973 Enero 1.25 1.63 8.63 4.86
Febrero 1.25 1.63 5.30 5.84
Marzo 1.27 1.86 6.61 6.92
I Trimestre 3717 512 20.54 17.62
Octubre 2.16 1.41 —0.37 —0.17
Noviembre 2.21 1.41 —0.61 1.70
Diciembre 2.15 1.42 4.81 0.45
IV Trimestre 6.52 4.24 3.83 1.98
1974 Enero 1.12 1.40 6.60 5.84
Febrero 1.20 1.39 0.75 2.26
Marzo 1.25 1.53 —3.82 —3.15
I Trimestre 3.57 4.32 3.53 4.95

Fuente: Revista del Banco de la Replblica y calculos de FEDESARROLLO.
Incluye: 20 empresas de mayor movimiento.
Incluye: 10 empresas (bancos, seguros, capitalizadoras y companiias de inversion).
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competidores en el proceso de captacion
de ahorro. Mientras en 1973 participa
del 51% de los aumentos del ahorro
transferible, en el primer trimestre de
este afo la participacion se eleva al 79%
(cuadro 1V.10).

El activo financiero que se ha visto
mas afectado sigue siendo la cédula hi-
potecaria que entre enero y marzo per-
di6 captacion de ahorro por $94.6 millo-
nes. Otro instrumento que resulto per-
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judicado por el UPAC fue el bono de
garantia general de las corporaciones fi-
nancieras cuya captaciéon disminuy6 en
$33.2 millones.

La situacion descrita seriala la nece-
sidad de revisar la legislacion que regula
el mercado de capitales. Se destacan
como elementos fundamentales a modifi-
carse, la estructura de las tasas de interés
y la liquidez de los diversos instrumentos
de captacion de ahorros.



Balanza Cambiaria.

A. Consideraciones generales

Se analiza en este capitulo la balanza
cambiaria del Banco de la Republica,
compuesta por los ingresos y egresos de
divisas de dicha institucion. Este con-
cepto es diferente del de la balanza de
pagos del paris, que registra el movimien-
to de bienes exportados e importados,
aun cuando no se traduzcan en ingresos y
egrésos de divisas del Banco de la Repu-
blica, y que incluye numerosos renglones
del sector externo de la economia que
no implican registro oficial por concepto
de movimiento de divisas. Ademas, se
tiene en cuenta la posicion de reservas
internacionales netas del Banco de la
Republica, que difiere de las reservas
internacionales del pafs, en las cuales in-
fluyen otros factores, como la situacion
de reservas de los bancos comerciales.
Asl pues, el analisis de la balanza cam-
biaria da solamente una idea parcial del
estado de la balanza de pagos del pais,
pero es el unico utilizable para un anali-
sis trimestral, dada la carencia tradicional
de datos sobre muchos rubros de la ba-
lanza de pagos. De otra parte, en el
numero anterior de COYUNTURA

ECONOMICA se hizo una proyeccion de
la balanza de pagos para 1974 (cuadro
VI.8) que sirve para complementar el
analisis que aqui se hace con base en la
balanza cambiaria.

Hechas estas observaciones prelimi-
nares, pueden formularse algunas con-
clusiones de caracter general acerca de la
situacion cambiaria del pais en 31 de
marzo del presente ano y sobre su evo-
lucion en el primer trimestre de 1974.

La situacion cambiaria continta sien-
do solida. Las reservas internacionales
del Banco de la Republica marcan un
elevado nivel; los ingresos corrientes han
continuado en aumento, y el menor su-
peravit en cuenta corriente obedece prin-
cipalmente a un crecimiento explicable
de los egresos corrientes; por ultimo,
aunque la financiaciéon neta muestra una
baja substancial frente al primer trimes-
tre de 1973, ello obedece a que no in-
gresaron en 1974 divisas provenientes de
préstamos comerciales a mediano plazo
para el sector oficial, cuyos inconve-
nientes se han expuesto reiteradamente
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en numeros anteriores de COYUNTURA
ECONOMICA.

No obstante un menor superavit en
cuenta corriente y una menor financia-
cion neta, las reservas internacionales
netas del Banco de la Republica conti-
nuaron en ascenso durante el primer
trimestre del afo, aunque se observa una
baja en el mes de marzo, cuyas causas se
analizaran posteriormente, baja que
continuo6 en el mes de abril.

De otra parte, es previsible que en el
corto plazo las reservas internacionales
netas del Banco de la Republica se colo-
quen en un nivel que no convenga dis-
minuir para que no se deteriore la rela-
cion que ellas deben guardar con los
egresos corrientes, como garantia de es-
tabilidad cambiaria y de autonomia en el
manejo de la politica economica del
pais: Ello es particularmente importante
en momento de crecimiento de los egre-
sos corrientes, por altos montos de im-
portacion y por las medidas de la Junta
Monetaria encaminadas a acelerar los pa-
gos al exterior para aminorar la expan-
sion del circulante y reducir el endeu-
damiento a corto plazo en moneda ex-
tranjera.

Estas consideraciones hacen aconse-
jable un mayor movimiento de la tasa de
cambio, que también se justifica por
otras razones, como el agudo incremento
en el nivel interno de precios y la con-
veniencia de reducir el certificado de
abono tributario —CAT—. Los anteriores
conceptos se refuerzan por las vicisitudes
que comienzan a observarse en la expor-
tacion de algunos productos no tradi-
cionales.

El conjunto de las circunstancias
anotadas debera tenerse presente en la
estructuracion de una politica de mayor
libertad de importaciones, que se justi-
fica por multiples razones, entre ellas una
mejor asignacion de recursos y un efecto
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favorable sobre la distribucion del ingre-
sO.

B. Reservas internacionales netas (cuadro
V.1 y grafica V.1).

El 31 de marzo de 1974 las reservas
internacionales netas del Banco de la
Republica ascendian a US$568.7 millo-
nes. Comparadas con los egresos co-
rrientes del trimestre (US$347.7 millo-
nes), serian suficientes para atender los
pagos de casi 5 meses, siendo el nivel de
seguridad de 3 meses. Si la comparacion
se hace con los egresos corrientes de la
balanza de pagos, proyectados para 1974
(US$2266 millones), las reservas corres-
ponderian casi exactamente a tres meses

de egresos (US$566.6 millones).

En términos generales, puede afirmar-
se que es mas realista la comparacion de
las reservas con los egresos corrientes de
la balanza cambiaria. Dicha comparacion
presenta actualmente una situacion de
holgura, segin ya se indic6. De otra
parte, se advierte un crecimiento acelera-
do de los egresos corrientes en el mes de

marzo: US$140 millones en marzo, fren-
te a US$109.4 millones de febrero;
US$98.3 millones de enero y US$98.7 mi-
llones, en promedio mensual, durante el
ano de 1973. En principio podria pensar-
se que el monto de egreso corrientes de
marzo fue excesivamente alto, por el ni-
vel relativamente bajo de enero y febrero,
cuyo promedio resulta algo inferior al del
ultimo trimestre de 1973 (US$103.9 mi-
llones frente a US$119.7 millones).
Empero, con base en cifras hasta 26 de
abril, publicadas en las notas editoriales
de la revista del Banco de la Republica,
parece que la tendencia de marzo ha
continuado, y que los giros corrientes de
abril pudieron exceder a los de marzo;
an calculo aproximado los situaria en
US$142 millones.

Si el ritmo de egresos corrientes se
mantiene alrededor de US$140 millo-
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CUADRO V-1

VARIACION DE LLAS RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones)

575.6

Reservas Pasivos netos : Reservas Reservas

brutas Bco. Republica netas liquidas
Marzo 31, 1973 479.5 45.5 432.0 396.2
A 1I Trimestre 30.3 2.3 28.0 39.3
A Acumulado 1171 2.3 114.8 132.5
Junio 30, 1973 509.8 49.8 460.0 435.5

. A T Trimestre —21.4 —-10.3 11.1 —39.9
A Acumulado 95.7 —8.0 103.7 92.6
Septiembre 30, 1973 488.4 39.5 448.9 395.6
A 1V Trimestre 34.4 —32.6 67.0 100.5
A Acumulado 130.1 —40.6 170.7 193.1
® Diciembre 31, 1973 529.8 6.9 515.9 496.1

A Enero 23.9 0 23.9 53.2
A Febrero 45.8 0 45.8 21.8
A Marzo 16.9 0 —16.9 8.7
A I Trimestre ; 52.8 0 52.8 66.3
A Acumulado 183.9 —40.6 223.5 259.4
Marzo 31, 1974 6.9 568.7 562.4

Fuente: Banco de la Republica.
A = Variacion.

nes mensuales, el nivel actual de las reser-
vas cubriria aproximadamente 4 meses
de dichos egresos, nimero proximo al
minimo de seguridad que es de 3 meses,
segun ya se indico.

Podria pensarse que en el curso del
ano las reservas internacionales netas del
Banco de la Republica podrian fortale-
«cerse. La proyeccion de COYUNTURA
ECONOMICA para 1974 preveia un in-
cremento de US$127.0 millones; como
hasta marzo el crecimiento habia sido de
US$52.8 millones, quedaria un margen
de aumento de US$74.2 millones, que
mejoraria la relacion reservas-egresos co-
®ientes. Empero, debido al aumento de
éstos ultimos es posible que no se logre
la meta prevista de crecimiento de las
reservas; calculos mas conservadores es-
timan un aumento de las reservas duran-

te el anno de US$95 millones, el cual de-
jaria un saldo para el resto del ano de solo
US$42.2 millones. Si a estose anade la ten-
dencia de crecimiento de los egresos co-
rrientes, el ano podria terminar con una
relacion de 4 meses entre reservas y egre-
SOS corrientes.

C. Ingresos corrientes (cuadro V.2)

Durante el primer trimestre del afio
los ingresos corrientes de la balanza cam-
biaria ascendieron a US$381.4 millones,
cifra que representa un aumento de
29.8% respecto a igual periodo de 1973.
Sin embargo, el aumento entre el cuarto
trimestre de 1973 y el primero de 1974
fue de 6%, solamente, al paso que entre
los dos ultimos trimestres del afo pasado
habia sido de 36.6%. Existe pues, una
tendencia decreciente en el aumento de
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CUADROV — 2

COYUNTURA ECONOMICA

BALANZA CAMBIARIA — PRIMER TRIMESTRE 1974
(US$ millones)

1974 I Trimestre Variacion
Enero  Febrero Marzo 1973 1974 $ %o
I. Ingresos corrientes 132.9 129.3 119.2 293.8 381.4 87.6 29.8
A. Exportaciones de bienes 108.3 108.5 97.0 237.4 313.8 76.4 32.2
1. Café 70.2 63.1 37.7 143.4 171.0 27.6 19.2
2. Otros productos 38.1 45.4 59.3 94.0 142.8 48.8 51.9
B. Petroleo 1.5- 1.1 0.8 3.7 3.4 -0.3 —8.1
C. Exportacion de servicios 20.1 16.8 17.8 52.7 54.7 2.0 3.8
D. Transterencias 3.0 2.9 3.6 0 9.5 9.5 =
I1. Egresos corrientes 98.3 109.4 140.0 254.2 347.7 93.5 36.8
A. Importaciones de bienes 60.1 71.5 97.7 163.2 235.3 721 44.1
B. Petroleo refinacion 8.0 2.7 8.1 18.3 18.8 5.5 41.3
C. Importacion de servicios 30.2 29.2 34.2 77.8 93.6 15.8 20.3 @
1. Fletes 7.1 6.4 4.6 13.3 18.1 4.8 36.1
2. Intereses 10.7 10.1 15.4 35.3 36.2 0.9 2.5
3. Dividendos y regalias 2.4 1.9 3.0 9.0 1.3 —1.7 —18.9
4. Varios 10.0 10.8 11.2 20.2 32.0 11.8 58.4
II1. Superavit (+) 6 déficit (—)
en cuenta corriente 34.5 19.9 —20.8 39.6 33.6 —6.0 —15.2
IV. Financiacion neta —10.6 25.9 3.9 47.2 19.2 —28.0 —59.3
A. Capital privado 11.7 15.0 6.5 —1.4 33.3 34.7 =
B. Capital oficial —6.8 4.1 0.2 51.9 —2.5 —62.4 —
1. Ingresos 5.9 7.3 7.9 79.0 21.1 | —57.9 —173.3
2. Amortizacion —12.7 -3.2 -17.7 —217.1 —28.6 3.5 —-12.9
C. Otros —15.5 —2.7 —2.8 —-3.4 -21.0 -17.6 517.6
V. Ajustes réservas de oro 0 9.5 \0 0 9.5 9.5 —
VI. Variacion reservas netas 23.9 458 —16.9 86.8 52.8 34.0 —39.2

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

los ingresos corrientes de la balanza
cambiaria, imputable a varios factores.

En primer término, los reintegros por
exportaciones de café tuvieron un fuerte
crecimiento en el cuarto trimestre de
1973, como resultado de mejores precios
y mayores volimenes de exportacion.
Aunque en los primeros tres meses de
1974 se acentu6 el alza de precios, los
niveles de reintegro no se modificaron y
el aumento en el nimero de sacos expor-
tados (9.5%) no revistio las mismas pro-

porciones que en el cuarto trimestre del
afio pasado. En segundo lugar, los ingre-
sos de divisas por exportacion de servi-
cios registraron un descenso (—6.2%) en
el primer trimestre de 1974 respecto al
ultimo del afo anterior. Estos factores
fueron compensados solo parcialmente
por una recuperacion de los reintegros de'
exportaciones no tradicionales.

Pueden analizarse ahora, los princi-
pales ingresos corrientes de la balanza
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cambiaria, para desarrollar en detalle los
anteriores conceptos.

1. Reintegros cafeteros

Los reintegros por exportaciones de
café ascendieron a US$171.0 millones en
el primer trimestre del afo, cifra que
supera en 19.2% a los de igual periodo
de 1973. De otra parte, el aumento de
los reintegros por exportaciones del gra-
no no tuvo, en el primer trimestre que se
analiza, la misma dindamica observada en
el cuarto trimestre de 1973. En efecto, si
se comparan los reintegros del primer tri-
mestre de 1974 con los del ultimo tri-
mestre de 1973, el incremento fue de
3.3%, mientras que en el cuarto trimestre
de 1973 crecieron 101% en relacion con
el tercer trimestre del mismo ano. Este
fenémeno se explica parcialmente por el
excepcional aumento de los volimenes
de café exportados' a fines del afio pa-
sado (2.088.000 sacos de 60 Kgrs. entre
octubre y diciembre) pero parecen me-
diar otras causas, por las razones que se
analizan a continuacion.

En el primer trimestre de 1974 las ex-
portaciones ascendieron a 2.263.000 sa-
cos de 60 Kgrs., es decir, aumentaron

®3.49; respecto al cuarto trimestre de
1973 este incremento supera al de los
reintegros. Ademas, debe tenerse en
cuenta la elevacion de los precios inter-
nacionales del grano; mientras que en
diciembre de 1973 la libra de café co-
lombiano se cotizaba a US¢ 71.28 en
marzo habia llegado a US¢ 80.75 con
tendencia al alza; entre las dos cotiza-
ciones se advierte un incremento de

13.3%.

Tantor el aumento de volumenes ex-
portados, como de precios, ha debido
traducirse en mayores reintegros por

Cifras de exportacion de café. Fuente: INCOMEX,
Cifras de Importacion y Exportaciéon (mensuales).
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café. Un calculo preliminar indicaria que
los reintegros del primer trimestre debe-
rian haber sido del orden US$215.8 mi-
llones, con base en los siguientes su-
puestos:

a) Una diferencia de US¢ 3 entre la
cotizaciéon nominal y la real de la libra de
café colombiano en el exterior.

b) Un menor reintegro de US$0.25
por saco de 70 Kgrs., como incentivo
para que los exportadores particulares
participen en el mercado, a fin de que la
Federacion no asuma una parte excesiva
de la compra de la cosecha, con efectos
negativos sobre la situacion monetaria,
que se veria afectada por elevados crédi-
tos del Banco de la Republica en favor
de dicha institucion, y

c) Gastos normales de la Federacion
en el exterior, del orden de US$2 millo-
nes mensuales, ya que ella reintegra so-
lamente el neto de sus exportaciones,
deducidos gastos en moneda extranjera.

A pesar de las disminuciones enume-
radas, los reintegros efectivos fueron
inferiores a los esperados en US$44.8
millones. Deben mediar, pues, otros fac-
tores que expliquen la diferencia. Uno de
ellos es haber mantenido durante el
primer trimestre el reintegro por saco de
70 Kgrs., en US$104.50 que regia desde
septiembré de 1973, no obstante el alza
de los precios internacionales observada
desde comienzos del afio. Dicho nivel
equivalia a US¢ 73.68 por libra, supuesto
un descuento de US¢ 3, precio inferior
a la cotizacion promedio del primer tri-
mestre, que se puede estimar en
US¢ 77.64. El reintegro vino a elevarse
hasta el mes de abril a US$114, nivel que
equivale aproximadamente a US¢ 76.87,
considerablemente menor a la cotizacion
nominal de los mercados externos en di-
cho mes (US¢ 81.50).
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Otra circunstancia que puede haber
incidido en los bajos reintegros del pri-
mer trimestre del ano es el pago de
obligaciones externas de la Federacion.

Sobre los dos factores mencionados
(bajo nivel de reintegro y pagos directos
de la Federacion en moneda extranjera)
pueden formularse los siguientes comen-
tarios: Aunque el bajo nivel de reintegro
por saco de café exportado puede perse-
guir menores presiones para el alza de los
precios internos del grano, no es menos
cierto que tal situacion merma los ingre-
sos de divisas del Banco de la Republica
por exportaciones de café, y que reduce
los ingresos fiscales derivados del impues-
to cafetero. Si bien puede ser saludable
dejar un margen de utilidad adicional a
los exportadores privados, para que no
recaiga sobre la Federacion una carga ex-
cesiva en la compra de la cosecha, cuan-
do el diferencial es muy grande se pro-
ducen los efectos nocivos anotados sobre
la balanza cambiaria y la situacion fiscal,
y puede producirse la tenencia y nego-
ciacion de divisas, al margen de las nor-
mas sobre control de cambios.

La situacion descrita aconseja algunas
medidas, cuya aplicacion se facilita por
la situacion favorable del mercado del
grano; la Federacion deberia reintegrar,
dentro de ciertos plazos, el valor total de
sus exportacions y obtener divisas del
Banco de la Republica para sus gastos en
moneda extranjera; el precio de reintegro
debe mantener una relacion mas estrecha
con los precios internacionales, teniendo
en cuenta las distintas cotizaciones y
mercados; la diferencia entre la cotiza-
cion internacional y el precio de reinte-
gro, no debe ser tan grande que exceda
posibles descuentos y un margen minimo
de utilidad que estimule a los exportado-
res particulares para intervenir en el
mercado. En sintesis, el mercado cafete-
ro, suUs mecanismos y organismos no
deben constituir un islote independiente
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dentro del conjunto de la politica cam-
biaria y en general financiera del pais.

2. Reintegros por exportaciones no tra-
dicionales

Los reintegros por exportaciones no
tradicionales ascendieron en el primer
trimestre del afio a US$142.8 millones,
con aumento de 52% sobre igual periodo
de 1973. Dicha suma es inferior a los
registros de noviembre a enero
(US$159.6 millones) que han debido tra-
ducirse en reintegros durante el periodo
que se analiza, suponiendo un desface de
dos meses entre registros y reintegros.
Este resultado es contrario a la tendencia g
mas generalizada de que los reintegros
superen a los registros. Se explica por la
prohibicion de efectuar reintegros anti-
cipados que se establecio en el segundo
semestre de 1973, para disminuir el rit-
mo de crecimiento de la oferta moneta-
ria y para reducir el endeudamiento a
corto plazo de los colombianos con el
exterior. Tal prohibiciéon disminuy6 dras-
ticamente los reintegros en el Gltimo
trimestre de 1973, en forma tal que ellos
superaron a los de los tres meses ante-
riores en 0.6% solamente.

Pasados los efectos principales de 1@
prohibiciéon de efectuar reintegros anti-
cipados, se advierte que los reintegros
por exportaciones no tradicionales tien-
den nuevamente a superar los registros.
Asi, mientras que los reintegros de enero
fueron inferiores a los registros de no-
viembre del afio pasado en US$22.1 mi-
llones, los de febrero solamente lo fue-
ron en US$3.4 millones respecto a los
registros de diciembre, y los de marzo

superaron a los registros de enero en
US$8.7 millones. *

La regulacion de los reintegros asegura
un fortalecimiento mas solido de la ba-
lanza cambiaria por mayores ingresos
basados en reintegros definitivos y no en
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meros anticipos, como ocurrio fre-
cuentemente en el pasado. Conviene, en
todo caso, un estudio cuidadoso de la
relacion entre registros y reintegros, para
precisar las causas que han traido por
consecuencia el que nuevamente los rein-
tegros superen a los registros, situacion
que tiene implicaciones fiscales, teniendo
en cuenta el hecho de que los reintegros
dan lugar a la entrega de certificados de
abono tributario —CAT—.

3. Capital petroleo

® Las ventas de divisas al Banco de la
Republica para cubrir gastos en moneda
nacional con destino a la exploracion y
explotacion de petroleo ascendieron en
el trimestre a US$3.4 millones, cifra in-
terior en 8% a la de igual periodo de
1973. Aparentemente la baja podria ex-
plicarse por la devaluacion del peso, a
través del sistema de tasa de cambio fle-
xible, que implicaria menores necesida-
des en dolares para cubrir la misma can-
tidad de gastos en pesos. De otra parte,
estos ultimos han tenido un aumento
apreciable por el proceso inflacionario.
®.demas, las disponibilidades en pesos de
las companias petroleras, derivadas de la
venta en moneda nacional del 25% de su
produccion, han disminuido, en la me-
dida en la cual ha declinado la produc-
cion. En consecuencia, el menor ingreso
de divisas por capital petroleo parece
imputable a un estancamiento (si no a
una disminucion) de las labores de explo-
racion y explotacion de hidrocarburos,
situacion que destaca una vez mads la ne-
cesidad de politicas adecuadas y cohe-
rentes para promover dicha actividad, en
forma compatible con los intereses na-
cionales, maximo en presencia del nivel
actual de precios internacionales del cru-
do, que puede calcularse en US$10.30/bl.,
net-back Cartagena.
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4. Exportacion de servicios

Los ingresos de divisas del Banco de la
Republica por exportacion de servicios
ascendieron a US$54.7 millones en el
primer trimestre del afio; al mismo tiem-
po, se abrié un nuevo renglon en la ba-
lanza cambiaria, denominado ‘‘transfe-
rencias”, que arrojo US$9.5 millones,
correspondientes a giros a residentes
(v.gr. estudiantes). Como las transferen-
cias se contabilizaban antes como ex-
portacion de servicios varios, es menester
anadirlas a la cifra de exportacion de
servicios, a fin de hacer comparable la
cifra registrada por este concepto en el
primer trimestre de 1974 con la de pe-
riodos anteriores. Se llega asi a la suma
de US$64.2 millones, superior en 21.8%
a la de igual periodo de 1973.

Se observa que la cifra de US$64.2
millones es inferior en 6.1% a la del ul-
timo trimestre de 1973. En esta forma,
ha variado la tendencia creciente de las
exportaciones de servicios, que en 1973
crecieron 58.2% respecto a 1972 y que
en el cuarto trimestre del afno pasado
superaron a las del tercero en 19.8%.

El cuadro V.3 muestra el detalle de
las exportaciones de servicios de la balan-
za cambiaria en el trimestre que se ana-
liza. A través de €l pueden precisarse los
renglones que motivaron el descenso
observado en este rubro y formularse
algunas hipotesis sobre sus causas deter-
minantes.

Se aprecia, en primer término, un li-
gero descenso en los ingresos por regalias
petroliferas que llegaron a US$2.9 millo-
nes, frente a US$3.2 millones en igual
periodo de 1973. La baja es muy pe-
quena y coincide con la menor produc-
cion de petroleo.

Los ingresos por intereses de reservas
internacionales colocadas en el exterior
marcan, por el contrario, un notable
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aumento al pasar de US$2.3 millones
a US$13.3 millones entre el primer tri-
mestre de 1973 y el mismo periodo de

1974.

El factor que determiné la modifica-
cion en la tendencia creciente de las ex-
portaciones de servicios fue el renglon de
“varios”. En el primer trimestre de este
afio ascendio a US$48 millones (inclu-
yendo “‘transferencias’), cifra solo lige-
ramente superior a la de US$47.2 millo-
nes correspondiente a los tres primeros
meses de 1973.

Esta situacion parece obedecer a un
menor flujo de capital privado hacia el
pais. En efecto, en nimeros anteriores de
COYUNTURA ECONOMICA se habia
formulado la hipotesis de que se estaban
vendiendo divisas al Banco de la Republi-
ca como provenientes de exportacion de
servicios ‘“‘varios” cuando en realidad
correspondian a financiacion privada del
exterior, para evadir la prohibicion esta-
blecida por la Junta Monetaria de que los
particulares obtuvieran préstamos en el
exterior y los vendieran al Banco de la
Republica. Tal medida buscaba moderar
el crecimiento de la oferta monetaria y
reducir el endeudamiento privado a cor-
to plazo en moneda extranjera. Se habia
observado en COYUNTURA ECONOMI-
CA que la medida de la Junta no pro-
duciria suficientes resultados, mientras el
costo de endeudarse en el exterior fuera
inferior al rendimiento de ciertos activos
financieros en el pais, como UPAC vy
créditos del mercado extrabancario; se
sugeria, ademas, que un ritmo mas acele-
rado de devaluaciéon encareceria el en-
deudamiento externo y que politicas
mas armonicas de tasas de interés en el
pais, reduciendo las que fuesen excesi-
vas, contribuirian a lograr los propositos
buscados por la Junta Monetaria.

Explica el menor flujo de capital
privado como exportacion de servicios

COYUNTURA ECONOMICA

“varios’’, el uso creciente de la Reso-
luciébn 61 de 1972 de la Junta Mo-
netaria, que admite el endeudamiento de
particulares con el exterior, dentro de
Iimites estrictos. Finalmente, ha habido
alguna expectativa en torno a la revalua-
ciéon del Bolivar, haciéndolo mas atrac-
tivo como forma especulativa de inver-
sion.

Los factores mencionados se han con-
jugado para desalentar el endeudamiento
externo y para reducir, por lo tanto, el
crecimiento de los ingresos de divisas por
exportacion de servicios “varios”. Esta
situacion es favorable ya que contribuye
a lograr moderacion en el crecimiento de
la oferta monetaria, finalidad justamente @
perseguida por la Junta Monetaria. Re-
sulta mas dudoso que se esté logrando el
objetivo de menor endeudamiento a cor-
to plazo del paifs con el exterior, dado el
mayor uso de la linea de la Resolucion
61 de 1972 y el nivel mas negativo que
hoy registran las reservas internacionales
de los bancos comerciales, segun se vera
en la seccion sobre movimientos de ca-
pital de la balanza cambiaria.

D. Egresos corrientes

En el primer trimestre del ano, los
egresos corrientes de la balanza cambia-
ria ascendieron a US$347.7 millones.
Esta cifra es superior en 36.8% a la de igual
periodo de 1973, pero resulta menor
en 3.6% a la del Gltimo trimestre del
afo pasado. La disminucion obedeci6 a
menores giros al exterior por servicios,
ya que tanto las cuentas de pago de im-
portaciones, como de ventas de divisas
para las refinerias aumentaron. En el
renglon de servicios, la merma mas signi-
ficativa correspondio a intereses de la
deuda privada, como consecuencia de la
prohibicion de la Junta Monetaria de que
los particulares obtengan préstamos en el
exterior para la venta de las divisas res-
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pectivas al Banco de la Republica, dis-
posicion a la cual ya se hizo referencia.

Resulta prematuro pronosticar el com-

portamiento de los egresos corrientes en
el resto del ano. Existen, sin embargo,
algunos indicadores que parecen mostrar
un crecimiento renovado de ellos, luego
de su transitoria baja en el primer tri-
mestre frente alos tltimos tres meses de
1973. En primer lugar, son previsibles
mayores giros por mercancias importa-
das, dado el creciente monto de estas
ultimas y las medidas de la Junta Mone-
taria para acelerar los pagos al exterior.
De otra parte, los datos hasta 26 de abril
muestran egresos clevados para el pago
®c servicios, no obstante los menores
giros por intereses de la deuda externa de
particulares. En tercer lugar, las ventas
de divisas para adquirir crudo con des-
tino a las refinerfas crecera en la medida
en la cual aumente el consumo de deriva-
dos del petroleo y disminuya la parte
que las empresas petroleras deben vender
en moneda nacional (25% de su produc-
cion) como resultado de la declinacion
de los campos. Finalmente, el endeuda-
miento del Gobierno con bancos priva-
dos del exterior y en general el creci-
miento de la deuda pablica externa hace
®cvisibles mayores giros por concepto
de intereses.

En sintesis, la baja de los egresos co-
rrientes observada en el primer trimestre
del ano respecto al Gltimo de 1973 pa-
rece obedecer a factores estacionales o
circunstanciales, siendo por lo tanto
previsible que en el futuro dichos egresos
recuperen su tendencia de incremento.
Esta circunstancia refuerza los conceptos
expuestos al comienzo de este capitulo
sobre manejo de la tasa de cambio y es-
tudio cuidadoso de los presupuestos de
balanza de pagos sobre los cuales debe
fundamentarse una politica de mayor li-
bertad de importaciones.
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En torno a los varios renglones de
egresos corrientes, caben las siguientes
observaciones.

1. Giros por importacion de bienes

Estos giros ascendieron en el trimestre
que se analiza a US$235.3 millones, cifra
que aunque supera a la del trimestre an-
terior en 4.3% solamente, implica un
aumento de 44.1% frente a la de igual
periodo de 1973.

El incremento se explica por el apre-
ciable crecimiento de los registros reem-
bolsables de importacion y a alguna ace-
leracion de giros al exterior, como resul-
tado de las medidas de la Junta Moneta-
ria en tal sentido. Empero, calculos
preliminares no parecen indicar que este
ultimo factor sea el mas importante. Por
lo demas, el aumento de los registros de
importacion y de los giros respectivos se
justifica para promover el crecimiento
industrial. El incremento de las impor-
taciones amplia la oferta de bienes en el
pais, contribuyendo a aminorar las pre-
siones inflacionarias de los Gltimos anos.

2. Ventas de divisas para las refinerias

Segin el régimen cambiario tradicio-
nal, el Banco de la Republica vende divi-
sas a las refinerfas para que éstas adquie-
ran parte del crudo que procesan.
Concretamente, se paga en moneda ex-
tranjera el saldo de la carga de las
refinerias que no deben vender los pro-
ductores de petroleo en pesos colom-
bianos; es decir, el remanente de la carga,
deducida la produccion de ECOPETROL
y el 25% de la produccion de las com-
pafias privadas.

En el primer trimestre de 1974, las
ventas de divisas a las refinerfas llegaron
a US$18.8 millones, cifra superior en
41.3% a la del mismo trimestre del ano
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anterior, lo cual se explica por el aumen-
to de la demanda de crudos y la baja en
la produccion de los mismos. Esta ten-
dencia continuara en 1974, calculandose
que durante el presente afo las ventas de
divisas para las refinerias alcanzaran
US$56.3 millones.

Es importante observar que como las
ventas de divisas para las refinerias se
hacen a una tasa diferencial de $20 por
dolar de los Estados Unidos, que es mas
baja que la del certificado de cambio,
ocurre una pérdida para la cuenta espe-
cial de cambios del Gobierno Nacional en
el Banco de la Republica, disminuyendo
los ingresos fiscales. Si se supone que en
1974 el certificado de cambio tendra un
aumento promedio del orden del 7%, la
pérdida por dolar vendido a las refinerfas
sera de $ 6.40 por dolar, para un total de
$ 360 millones. En anos posteriores la
pérdida seguiria en aumento, en la me
dida en la cual se distancie mas la coti-
zacion del certificado y aumenten las
divisas que requieren las refinerfas para
comprar crudo.

3. Pagos por servicios (cuadro V.3)

Ascendieron en el primer trimestre del
afio a US$93.6 millones, cifra que signi-
fica un aumento de 20% respecto a igual
periodo de 1973. Debe observarse que
este porcentaje es inferior al crecimiento
de los pagos por importacion de servicios
registrado en 1973 respecto a 1972, que
fue de 31%. Ademas, durante los tres
primeros meses del presente afno se
aprecia una disminucion de 22% en di-
chos pagos frente al cuarto trimestre de
1973. Entre los dos periodos se observan
bajas en todos los renglones de importa-
cion de servicios: fletes, intereses, divi-
dendos y varios. Segun ya se indico, la
disminucion parece obedecer a factores
estacionales salvo la de intereses de la
deuda privada, que se explica por la
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prohibiciéon de nuevos endeudamientos de
particulares con el exterior para capital
de trabajo?.

De otra parte, la disminucion de los
intereses de la deuda privada sera com-
pensada por el aumento de los fletes,
resultante de mayores importaciones, por
elincremento en el servicio de la deuda pu-
blica y por la tendencia creciente que se
aprecia en los giros por servicios varios.
Asi pues, son previsibles para 1974 ma-
yores giros por servicios, circunstancia
que ya parece insinuarse en el mes de
abril. Si se toma la suma de importacion
de servicios, correspondiente a los 26
primeros dias de dicho mes, resultaria
para el segundo trimestre del afio un to-@
tal de desembolsos por servicios del or-
den de US$135 millones, cantidad supe-
rior en 41% a la del primer trimestre.

El cuadro V.3 muestra la balanza de
servicios del primer trimestre de 1974,
comparada con la de igual periodo de
1973, indicando los principales renglones
de ingresos y egresos de divisas por tal
concepto. Nominalmente, la balanza del
primer trimestre de 1974 tuvo un déficit
de US$38.9 millones. Sin embargo, esta
cifra debe reducirse en el monto de los
ingresos por transferencias (US$9.5 mig
llones) que antes se incluian dentro de
las exportaciones de servicios, para hacer
las cifras comparables. Efectuado el ajus-
te, el déficit se reduce a US$29.4 millo-
nes, cifra superior en 17% a la del primer
trimestre de 1973.

Sigue pues en aumento ¢l déficit en la
cuenta de servicios. Se observa, sin em-
bargo, que el déficit del primer trimestre
de 1973 pudo haber sido realmente su-
perior si no hubieran ingresado présta»‘
mos externos de particulares por la
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cuenta de exportacion de servicios “‘va

Salvo el caso de la Resolucion 61 de 1972, que se
analizara mas adelante.
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rios”’, como aparentemente ocurrio, a
causa de haberse prohibido el endeuda-
miento privado con el exterior. Si ello es
asi, el crecimiento real del déficit de ser-
vicios en el primer trimestre del presente
ano frente al del ano anterior resultaria
inferior al nominal, le cual se explica
por el monto mucho mayor de los inte-
reses percibidos por el Banco de la Re-
publica sobre depositos a término cn el
exterior y otras formas de inversion de
reservas internacionales. Concretamente,
mientras que en el primer trimestre de
1978 dichos intereses fueron de US$2.3
millones, en los primeros tres meses de
1974 llegaron a US$13.3 millones. De no
haber mediado este factor, el déficit de
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la cuenta de servicios habria sido consi-
derable, ya que los demds rubros de in-
gresos decayeron, al paso que todos los
egresos aumentaron sensiblemente, salvo
los intereses de la deuda privada y los
giros por dividendos y regalias, que ba-
jaron.

Para evitar que continte el deterioro
de la balanza de servicios, se sugiere una
vez mas la conveniencia de moderar los
egresos, especialmente los relativos a via-
jes vy pasajes al exterior, cuya cuantia
sigue en aumento (US$10.6 millones mas
en el primer trimestre de 1974 respecto a
igual periodo del ano anterior), a través
de medidas de tasa de cambio vy fiscales.

CUADROV — 3

BALANZA CAMBIARIA — SERVICIOS
I Trimestre 1974
(US$ millones)

1974 I Trimestre Variacion
Enero Febrero Marzo 1973 1974 $ %

I. Exportaciones de servicios 20.1 16.8 17.8 52.7 54.7 2.0 3.8

A. Regalias 1.2 0.6 1.1 3.2 2.9 —0.3 -9.4

B. Intereses 209 522 Ha2 2.3 13.3 11.0 478.3

1. Depositos a término 1.6 3.4 2.8 1.5 7.8 6.3 420.0

2. Otros 1.3 1.8 2.4 0.8 5.5 4.7 587.5

C. Varios 16.0 11.0 11.5 47.2 38.5 —8.7 —18.4

II. Importaciones de servicios 30.2 29.2 34.2 77.8 93.6 15.8 20.3

A. Fletes 7.1 6.4 4.6 13.3 18.1 5.5 36.1

B. Intereses 10.7 10.1 15.4 35.3 36.2 0.9 2.5

1. Banco de la Republica 0.7 0.7 1.5 2.1 29 0.8 38.1

2. Deuda privada 4.4 2.5 6.6 16.4 11325 2.9 177

3. Deuda publica 5.6 6.9 723 16.8 19.8 3.0 17.9

C. Dividendos 1.6 1L 2.1 7.1 4.8 —2.3 —32.4

D. Regalias, patentes y marcas 0.8 0.8 0.9 1.9 2.5 0.6 31.6

E. Viajes y pasajes 5.1 4.1 5.0 3.6 14.2 10.6 16.7

F. Servicios oficiales iLd5) 1.8 1.6 4.0 4.9 0.9 2205

G. Estudiantes 0.4 0.4 0.5 1.2 1.3 0.1 8.3

H. Seguros AID — — — = = . =

I. Varios 3.0 4.5 4.1 11.4 11.6 0.2 1.7
II1. Superavit (1) o déficit (—)

en servicios -10.1 =124 = —16.4 = --25.1 -38.90° 138 55.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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E. Financiacion (cuadro V.2)

La financiacion neta de la balanza
cambiaria fue de US$19.2 millones en el
primer trimestre de 1974, cifra inferior
en 59.3% a la de igual periodo del ano
anterior. Empero, durante el primer
trimestre del afio pasado, hubo ingresos
extraordinarios de capital oficial, corres-
pondientes a la colocaciéon de bonos de
deuda publica externa de Colombia y a
un préstamo del Industrial Bank del
Japon. Sise deduce el total de estas opera-
ciones (US$44.5 millones),la financiacion
neta del primer trimestre de 1973 habria
sido de solo US$2.7 millones, cifra sen-
siblemente inferior a la del primer tri-
mestre del presente afo.

Descontadas pues las operaciones ex-
traordinarias de principios de 1973, re-
sulta un crecimiento apreciable
(US$16.5 millones) de la financiacion
neta de la balanza cambiaria en el primer
trimestre del ano en curso. Dicho au-
mento no correspondié a capital oficial
sino a capital privado, lo cual reafirma el
cuidado con el cual debe procederse en
el manejo cambiario, ya que el endeu-
damiento de particulares con el exterior
constituye un pasivo contingente, a cor-
to plazo, que gravita sobre la balanza de

pagos.

Para concluir las apreciaciones genera-
les sobre el capitulo de financiacion,
conviene advertir que su monto fue ele-
vado, a pesar de una fuerte disminucion
en el renglon de ‘“‘otros”, por baja de
depositos en moneda extranjera en el
Banco de la Republica, y por la dismi-
nucion de los saldos de convenios de
compensacion.

Sobre los distintos renglones de finan-
ciacion de la balanza cambiaria pueden
formularse las siguientes observaciones:
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1. Capital privado (cuadro V.4)

Luego de la caida en el monto de in-
gresos netos de capital privado que se
observo en el primer trimestre de 1973,
cuando su cuantia neta fue de —US§1.4
millones como resultado de las limita-
ciones y prohibiciones impuestas a los
particulares para contratar préstamos en
el exterior, se advierte una recuperacion
creciente a US$25.5 millones en el cuar-
to trimestre de 1973 y a US$33.3 millo-
nes en el primero del afio en curso.

Tal recuperacion no corresponde a
préstamos ordinarios para capital de
trabajo ni a reintegros anticipados, pues
dichas modalidades estan prohibidas por
la Junta Monetaria. Como resultado de la
prohibicion, el monto neto de dichas
operaciones ha venido en descenso, pa-
sando de US$10.9 millones en el primer
trimestre de 1973 a US$2.9 millones en
igual periodo del presente afio.

El factor determinante del aumento
del capital privado correspondi6é a prés-
tamos contratados conforme a la Reso-
lucion 61 de 1972. Esta Resolucion
autoriza a la Oficina de Cambios para
registrar lineas especiales de crédito di-
recto, previo concepto favorable, en cada
caso, de la Junta Monetaria. Las lineas
podran tener por objeto la financiacion
de importaciones de bienes de capital o
de productos intermedios para la fabri-
cacion de ‘“bienes que se vendan a
plazo”, siempre que la amortizacion de
cada utilizacion no se haga antes de 24
meses, y que la tasa de interés anual no
exceda ciertos limites (8 a28.5%). Tam-
bién pueden financiarse exportaciones,
caso en el cual el plazo minimo para la
amortizacion es de 18 meses y la tasa de
interés no puede exceder del 8% anual.
Finalmente, ordena la Resolucion 61 que
se registren, en los mismo términos, los
créditos de casas matrices para impor-
tacion de materias primas por parte de
empresas extranjeras.
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CUADRO V — 4

CAPITAL PRIVADO

(US$ millones)
Variacion Variacion
I v I
Ene. Feb. Mar. Trim. Oct. Nov. Dic. Trim. Ene. Feb. Mar. Trim. I Trim. 74 1 Trim. 74
1974 1974 1974 1974 1973 1973 1973 1973 1973 1973 1973 1973 IV Trim. 73 1 Trim. 73
$ Ge s %
Pl"eslamusl (neto) 130 0.0/ =57 —9.7 —b.0 0.1 —0.4 —53 —4.6 —0:56 4.0 —1.0 —4.4 83.0 —8.7 8700
Lineas especiales crédito
Resolucion 61/72 (neto) 9.2 16.6 10.4 36.2 3.0 6.0 18.0 270 — — = 9.2 34.1 36.2 n.a.
Repatriacion de capita-
les (neto) 0.9 0.5 0.4 1.8 e = S = = = - 188 nsas =18 - inia
Inversion (neta) 0.6 3.0 1.4 5.0 0.7 0.9 3.1 4T — —0.8 0.6 —0.2 0.3 6.4 B2 B8
Swaps 0.0 0.0 0.0 0.0 =0i20 =0 iF =0.61 =—0.92 —0.2 i T —0.2 =0:9" nia. 0.2 n.a.
Capital privado 117 181 6.5 33.3 —1.5 6.8 20.2 25.5. —4.7 —1.3 4.6 -1.4 7.8 306 34.7 n.a.

1Furulc: Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.

n.a.: No aplicable.

Como en el primer trimestre de 1973
apenas se iniciaba el proceso de restric-
ciones endeudamiento externo de
particulares, no se utilizo la citada Reso-
lucion, que establecia requisitos y con-
diciones estrictas para tal fin. Consoli-
dada la prohibicion de endeudamiento
externo, vino a uso creciente la Resolu-
cion 61, para llegar a US$27 millones en
el cuarto trimestre de 1973 y a US$36.2
millones en los primeros tres meses del
ano en curso.

al

Debe observarse que si bien la men-
cionada Resolucion impone zlgunas con-
diciones al endeudamiento y asegura
sistemas mas favorables de amortizacion
y de interés, genera un pasivo conside-
rable para la balanza de pagos. Lo ante-
rior no debe interpretarse en el sentido
de que se abogue por una total prohibi-
cion de endeudamiento externo de par-
ticulares, lo cual no corresponderia a las
exigencias del comercio exterior y seria
por lo tanto inoperante. Quiere indicarse
solamente que ha continuado en aumen-
to la deuda privada con el exterior, y que
esta circunstancia debe tenerse muy pre-
sente para evaluar la real situacion cam-
biaria del pals y para manejar, con la

Incluye los préstamos vy la utilizacién de reembolsos anticipados.

debida prudencia, el sector externo de la
economia, a fin de evitar dificultades
futuras, que de otra manera podrian
sobrevenir, por circunstancias adversas
del mercado internacional o por situa-
ciones econOmicas o de cualquier otra
indole, que lleguen a afectar factores
reales o psicologicos de la vida nacional.

Al lado de la Resoluciéon 61, también
contribuy6 al incremento de la cuenta de
capital privado, un mayor flujo neto
positivo de inversiones extranjeras al
pals. Mientras que en el primer trimestre
de 1973 su monto fue de —US$0.2
millones, en los primeros tres meses del
presente ano llego a US$ 5.0 millones,
cantidad apreciable frente a la tendencia
historica, maxime teniendo en cuenta
que no todo el monto de las inversiones
extranjeras corresponde a divisas, sino
que parte reviste la forma de importa-
ciones no reembolsables.

El crecimiento anotado en las inver-
siones extranjeras parece corresponder ala
clarificacion del ordenamiento juridico a
ellas aplicable, luego de su interinidad,
por las vicisitudes que tuvo la adopcion
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en Colombia del régimen uniforme de
capitales extranjeros del Grupo Andino.

2. Capital oficial

En el primer trimestre de 1974, el
saldo neto de capital oficial de la balanza
cambiaria fue negativo en US$ 2.5 millo-
nes, situacion que contrasta con el resul-
tado positivo de US$ 51.9 millones, co-
rrespondiente a igual periodo de 1973.
Aunque en esta elevada cifra de finan-
ciacion oficial estaban incluidos US$
44.5 millones de operaciones especiales
(colocacion de bonos de deuda externa y
préstamos del Industrial Bank del Ja-
pon), aun descontandolas resulta un sal-
do positivo de US$ 7.4 millones. Ade-
mas, dentro de los ingresos de capital
oficial del primer trimestre de 1974
también aparece una financiacion espe-
cial de US§ 7 millones, correspondiente,
al parecer, a parte del saldo de la refinan-
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ciacion de US$ 90 millones contratada
para cancelar los préstamos de los grupos
Chase y Manufacturers, contratados en
1972; dicha refinanciacion se explico en
el nimero anterior de COYUNTURA
ECONOMICA. Deducidos los US$ 7
millones a que se ha hecho referencia, la
financiacion oficial ordinaria de la ba-
lanza cambiaria arroj6é un saldo negativo
de US$ 9.5 millones, en el periodo ene-
ro-marzo de 1974.

Ha habido pues, una sensible baja real
en el financiamiento oficial, durante los
primeros tres meses del ano. Ella es
imputable a menores ingresos de todos
los renglones de capital oficial: Agencia
Internacional para el Desarrollo (AID),
bancos internacionales (Banco Interna-
cional de Reconstruccion y Fomento,
Banco Interamericano de Desarrollo),
crédito del BIRF para las corporaciones
financieras, y préstamos al Fondo de
Inversiones Privadas.

CUADROV — 5

COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO'

I. Servicios de deuda®
A. Amortizaciéon
B. Intereses

II. Ingresos corrientes balanza cambiaria

1I1. Coeficiente endeudamiento (I/II) balanza
cambiaria

IV.1/4 Ingresos corrientes de la balanza de
pagos>

V. Coeficiente endeudamiento balanza de pagos

1973 1974
43.9 37.2
27:1 23.6
16.8 13.6
293.8 381.4
0.1494 0.0975
413.0 518.0
0.1063 0.0718

Fuente: Calculos d¢e FEDESARROLLO.

1 . . 3 . . . . .
Las cifras COHCSPOndlCH(CS a los INgresos corrientes, intereses y amortizacion estan expresados €n

millones de US$.
Se refiere a la deuda publica externa.

Estimativo, véase COYUNTURA ECONOMICA Vol. III No. 4.
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En conjunto, los ingresos de estas
fuentes llegaron a US$ 14.1 millones en
el trimestre, frente a US$ 34.5 millones
en el mismo periodo del ano anterior.

Se plante6 asi una nueva situacion
para el pais, que habifa venido utilizando
en el pasado abundantes recursos de
crédito de las entidades internacionales.
Frente a ella urge la definicion oportuna
de una politica de endeudamiento exter-
no, que concilie la situacion previsible de
la balanza de pagos y la necesidad de
ahorro externo para planes y proyectos
de desarrollo, con la disponibilidad de
recursos internos, la politica socio-
economica general del pars, las priorida-
des que ésta indique, y la necesaria au-
tonomia en el manejo del gasto publico.

Al contrario de lo ocurrido con los
ingresos, la amortizacion de la deuda
publica externa no contribuyd al descen-
so en el flujo neto de capital oficial de la
balanza cambiaria. En efecto, la amorti-
zacion fue menor en el primer trimestre
de 1974 (US$ 23.6 millones) a la de
igual perfiodo del ano anterior (US$ 27.1
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millones). Este fenomeno pudo haber
obedecido a diferentes fechas de venci-
miento de las cuotas de capital y a la
refinanciacion de las deudas con bancos
comerciales.

En todo caso, la relacion observada en
el primer trimestre del ano entre el ser-
vicio (interno y amortizacion) de la
deuda publica externa contabilizado en
la balanza cambiaria y los ingresos co-
rrientes de la misma es baja (9.75%);
asimismo es baja la relacion entre dicho
servicio y la cuarta parte de los ingresos
corrientes de la balanza de pagos pro-
yectada para 1974 (7.18%) (cuadro
V-5). Aunque estas relaciones pueden
estar subestimadas por servicios de la
deuda no contabilizados en la balanza
cambiaria, no obstante que los resultados
de un trimestre pueden estar alterados
por menores pagos de la deuda debido al
calendario de vencimiento, es posible
afirmar que el servicio de la deuda ex-
terna no es excesivo y que la capacidad
de endeudamiento oficial con el exterior
es amplia.



Tasa de Cambio.

A. Aspectos Generales

Durante el primer trimestre de este
afio la cotizacion del certificado de cam-
bio registro un incremento del 2.8%, al
pasar de $24.82 el 31 de diciembre de
1973 a $25.51 el 31 de marzo de 1974,
con una variacion mensual promedio
de 23 centavos (cuadro VI.1). Com-
parada con la variacion de la cotiza-
cion del certificado en el 1ltimo
trimestre del afo anterior (2.9%), la va-
riaciéon en el primer trimestre de 1974
resulto aproximadamente igual. Tenien-
do en cuenta que el 30 de junio, la coti-
zacion del certificado fue de $25.61, y
suponiendo que se mantenga esta ten-
dencia durante el resto del ano, puede
estimarse que la cotizacion del certifica-
do el 31 de diciembre de 1974, estaria a
un nivel cercano a $26.40, lo que re-
presenta un incremento de 6.4 % en todo
el ano.

En el cuadro VI.2 se presentan dos
estimativos de la tasa de cambio real para
exportar durante el periodo diciembre

31 de 1970 — marzo 31 de 1974. Dicha
tasa resulta de ajustar la tasa de cambio
nominal por la relacion entre los precios
internacionales de los productos de
exportacion y los precios internos. La
tasa de cambio real, asi definida, es un
indicador del incentivo que recibe el ex-
portador por cada dolar de ventas en el
exterior. En ausencia de restricciones al
comercio exterior, una elevacion sos-
tenida de la tasa de cambio real indicaria
que los exportadores reciben ingresos
crecientes, debido a que la devaluacion
del certificado de cambio sumada a la
variacion de los precios internacionales
es superior a la variacion de los precios
internos. De no existir cambios en el
nivel de precios interno e internacio-
nales, la sola elevacion de la tasa de
cambio implicaria un aumento en los
ingresos por unidad vendida en el exte-
rior.

Segun el cuadro VI-2, la tasa de cam-
bio real para exportar medida como la



TASA DE CAMBIO

71

CUADRO VI - 1

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

1967 Diciembre
1968 Marzo

1968 Diciembre
1969 Marzo

1969 Diciembre
1970 Marzo

1970 Diciembre
1971 Marzo

1971 Diciembre
1972 Marzo

1972 Diciembre
1973 Marzo

1973 Diciembre

1974 Enero
Febrero
Marzo

Valor Variacion
$ $ %

15.78

15.98 .20 | (7
16.90

17.08 .18 1.07
17.83

18.14 31 1.74
19.10

19.49 .39 2.05
20.91

21.42 51 2.45
2279

23.20 41 1.80
24.82

25.15

25.36

25.51 .69 2.80

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

tasa de cambio nominal ajustada por la
relacion entre el indice de precios de
exportacion de Colombia y el indice de
precios al por mayor, ha experimentado
un aumento sustancial en el perfodo di-
diciembre de 1970— marzo de 1974. La
razon de este comportamiento se en-
cuentra en el alza notoria que ha regis-
trado el indice de precios de exportacion
de Colombia en el periodo mencionado.
Debido a que el indice de precios de
exportacion de Colombia, excluyendo
café, puede sobreestimar el crecimiento
de los precios de los productos exporta-
dos (segin se comenta en los caprtulos
de Precios y Comercio Exterior), se
considerd conveniente estimar la tasa de
cambio real para exportar, en base al
indice de precios de importacion de Es-

tados Unidos como indicador de la va-
riacion de los precios de exportacion de
Colombia. Como se aprecia en el cuadro
VI-2, la tasa de cambio real en enero de
1974 es bastante inferior a la calculada
en base al indice de precios de exporta-
cion que suministra ¢l Banco de la Re-
publica. No obstante, se observa que la
tasa de cambio real con respecto a di-
ciembre de 1970 se ha incrementado en
6.3%.

En sintesis, puede afirmarse que la
tasa de cambio real para el periodo di-
ciembre 1973 - enero 1974 debid in-
crementarse por lo menos 6.3%, con lo
cual el incentivo para las exportaciones
resultante de la combinacion del efecto
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CUADRO VI — 2

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL PARA EXPORTAR

Ano Tasa de Indice de Indice de Indice de Tasa de  Indice Tasade Indice
cambio precios al precios de  preciosde  cambio cambio
por mayor exportacion importa- real real
en Colom- de Colom  cion de
bia bia exclu- Estados
yendo ca- Unidos
fé
1970 19.1 100.0 100.0 100.0 19.1 100.0 19.1 100.0
1971 20.9 115.6 1Lyl 104.0 2] 110.4 18.8 98.4
1972 22.8 139.9 143.7 114.5 23.4 122.5 18.6 97.4
1973 24.8 185.9 265.2 151.8 35.4 185.3 20,2 105.7
Enero de 1974 25.1 194.5 301.2 157.4 38.8 203.1 20.3 106.3
Marzo de 1974  25.5 208.0 328.4 n. d. 40.1 209.9 — -

Fuentes: Tasa de cambio: vendedor, final de cada perfodo. Banco de la Republica. Indice de precios al
por mayor en Colombia, cifras al final de cada periodo. Banco de la Republica.

Indice de precios de exportacion de Colombia, cifras al final d= cada periodo. Banco de la Republica.
Indice de precios de importacion de Estados Unidos, cifras al final de cada Periodo. International

Financial Statistics, Abril de 1974.

Tasa de cambio real: tasa de cambio nominal ajustada por la relacion entre el indice de precios de
exportacion de Colombia y el indice de precios al por mayor en Colombia.

Tasa de cambio real: tasa de cambio nominal ajustada por la relacion entre el indice de precios de
importacion de Estados Unidos y el indice de precios al por mayor en Colombia

n.d. no disponible.

tasa de cambio - precios de exportacion
debe haber aumentado.

B. La tasa de cambio y el comercio ex-
terior

El actual sistema cambiario tiende a
incrementar el ingreso de los exporta-
dores con incentivos a la exportacion por
medio del certificado de abono tribu-
tario (CAT), las exenciones de impuestos
bajo el Plan Vallejo, la asistencia credi-
ticia para las exportaciones de PRO-
EXPO, vy el acceso que tienen algunas
industrias al crédito del sistema bancario
a tasas de interés relativamente bajas. La
intencion original de que el CAT fuera
transitorio (mientras la industria se forta-
lecia y podia competir mejor en los
mercados internacionales) no se ha cum-

plido, excepto para algunos productos’.
Esto ha significado no solo prescindir de
recursos fiscales, sino que ha contribuido
a dar a las exportaciones un incentivo
importante en circunstancias en que el
peso se ha depreciado continuamente, y
los precios internacionales de los produc-
tos exportados han ido en creciente
aumento.

El CAT equivale al 15 por ciento, en pesos, del
valor del reintegro de las divisas provenientes de
exportaciones distintas del petroleo y sus
derivados, cueros crudos de res y café. A partir de
enero de 1974 solo reciben el 1% como abono
tributario los siguientes productos: maderas en
bruto, pieles y cueros curtidos, platino, esmeraldas,
productos lacteos y sus derivados y productos y
subproductos de la fauna tropical, excepto peces
ornamentales. La correccion que se hace a la tasa
del certificado por medio del CAT equivale a lo
que deja de percibir el fisco; los costos fiscales del
CAT se han estimado en $2400 millones para
1974. Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol.
IV, No. 1, cuadro VII-4.
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Las circunstancias descritas parecen
estar dando al sector exportador una
transferencia de ingreso en exceso del
necesario para que haya exportaciones
crecientes, producidas con ¢l minimo de
distorsion en la asignacion de los recur-
sos reales y financieros del pais. Ademas,
un estimulo en demasia a las exporta-
ciones conduce a que el abastecimiento
del mercado interno por parte de las
firmas tenga una prioridad secundaria, a
menos que los ingresos por unidad vendi-
da en el pals sean iguales a los que re-
ciben por una exportada.

El auge de las exportaciones colombia-
nas ha colocado al pafs en una situacion
diferente a la de afos recientes. Ante-
riormente, la alternativa era exportar a
toda costa, en vista de la escasez de divi-
sas y de los déficit cronicos en la balanza
de pagos. Actualmente, parece que se
esta presentando un conflicto entre la
expansion de las exportaciones de algu-
nos productos y el abastecimiento in-
terno. A raiz de esto, se han limitado las
exportaciones de varios productos agro-
pecuarios, lo cual ha traido como con-
secuencia un crecimiento sensiblemente
inferior de estas exportaciones en el

.primer trimestre del ano, si se comparan
con las exportaciones de productos ma-
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nufacturados. (Véase el capitulo de
Comercio Exterior).

De acuerdo a lo anterior. es aconse-
jJable estudiar detenidamente el papel de
la tasa de cambio como instrumento de
asignacion de recursos en el sector exter-
no de la economia. Ante una situacion
como la que se presenta en el caso de los
productos agropecuarios distintos del
café, una politica de devaluacion conti-
nua, acompanada de incentivos al expor-
tador a través del CAT especialmente,
parece inconsistente con el mantenimien-
to simultaneo de restricciones a la ex-
portacion. En estas circunstancias, seria
conveniente estudiar la alternativa de
eliminar el CAT vy sustituirlo por un
impuesto a la exportacion para los pro-
ductos en que se presenten dificultades
en el abastecimiento interno (véase el
capitulo sobre Balanza Cambiaria).

En sintesis el manejo de la tasa de
cambio y de los subsidios o impuestos a
la exportacion (tasa de cambio efectiva),
deberia tener en cuenta aspectos rela-
cionados con la demanda interna, la ofer-
ta interna y la situacion de precios en el
mercado internacional. De esta manera
serfa posible manejar adecuadamente el
conflicto que se presenta entre la expor-
tacion de algunos productos y el abas-
tecimiento interno de los mismos.



Comercio Exterior.

A. Introduccion

Durante el primer trimestre de 1974,
el comercio exterior colombiano registro
una elevada tasa de crecimiento. Las ex-
portaciones segun registros ascendieron a
US$401.2 millones, lo que representa un
incremento del 61% con respecto al
primer trimestre de 1973.

Las importaciones aumentaron en un
55% en el primer trimestre del afio, al
pasar de US$277.9 millones en 1973 a
US$430.4 millones en 1974.

En lo que respecta a las exportaciones
no tradicionales, se estimo un crecimien-
to de 137% para las exportaciones de
manufacturas en el primer trimestre de
1974 en relacion con el mismo periodo
de 1973. Este crecimiento contribuy6 en
un 90% al incremento de las exporta-
ciones no tradicionales. En vista de lo
anterior, la participacion de las manufac-
turas dentro del total de las exporta-
ciones no tradicionales pas6 de 40% en
1973 a 58% en 1974. A su vez las expor-
taciones de productos agropecuarios
disminuyeron considerablemente su par-

ticipacion en el total (47% en 1973, 32%
en 1974).

Las importaciones de bienes de origen
principalmente agropecuario se incre-
mentaron en 200% en el periodo men-
cionado. Este hecho contrasta con la
situacion presentada en el primer trimes-
tre de 1973, en el cual dichas importa-
ciones disminuyeron en 12%. Este fe- €
néomeno puede deberse al intento del
Gobierno de aumentar la oferta interna
de bienes, con el proposito de disminuir
las presiones inflacionarias.

B. Exportaciones

Las exportaciones del pais durante el
primer trimestre del afio alcanzaron
US$401 millones, con un incremento de
61% respecto al mismo periodo del afio
anterior, cuando el valor de éstas ascen-
di6 a US$249 millones. Esta expansion
tuvo como efecto una aceleracion en su
ritmo de crecimiento.
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El porcentaje de aumento fue similar
para el café (62.1%) y las no tradicionales
(60.2%), a diferencia de lo ocurrido el
primer trimestre de 1973, cuando el
aumento en el valor de las exportaciones
de café fue muy inferior al de las expor-
taciones no tradicionales (cuadro VII-1).

De continuar la tendencia observada
hasta el momento, el valor de las expor-
taciones en 1974 probablemente supe-
rara la proyeccion de US$740 millones
hecha en el numero anterior de CO-
YUNTURA ECONOMICA.

Entre las razones que se han expuesto
como explicacion al crecimiento tan
acelerado de las exportaciones en los
ultimos anos, se ha hecho énfasis en el
estimulo que éstas han recibido por el
ajuste gradual de la tasa de cambio que
se ha venido llevando a cabo desde 1967,
asi como en otros aspectos de la politica
gubernamental tendientes a incrementar
dichas exportaciones. Sin embargo, vale
la pena tener en cuenta que a partir de
1972 se observa una aceleracion en la
tasa de crecimiento del comercio mun-
dial, lo que puede haber contribuido al
aumento en las exportaciones colom-
bianas.

Las mayores tasas de crecimiento del
comercio mundial pueden haber sido el
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resultado de un aumento en la demanda
mundial de importables, de un menor
crecimiento de la oferta de exportables o
una combinacion de las dos. La evidencia
sugiere que las dos cosas han sucedido.
En primer lugar, la demanda mundial ha
aumentado como consecuencia de ma-
yores ingresos en algunos paises; ademas,
la escasez de materias primas ha llevado a
una mayor acumulacion de inventarios
para contingencias futuras. Por otro la-
do, la reduccion en la produccion de
alimentos en los Estados Unidos y las
malas cosechas de otros paises, a la vez
que han estimulado una mayor demanda
por importaciones, han hecho que se re-
duzca la oferta de bienes exportables.

El cambio en las condiciones del mer-
cado mundial ha favorecido a los paises
menos desarrollados, los cuales se carac-
terizan en general por producir una
mayor proporcion de bienes de origen
agropecuario. Sin embargo, no todo el
incremento registrado en el comercio
mundial se debidé a aumentos en el vo-
lumen comerciado. Parte del aumento en
el valor de las exportaciones se explica
por el alza considerable en los precios
internacionales, resultante de la inter-
acion de la oferta y la demanda mundial.

En el cuadro VII-2 se presenta la va-
riacion en el valor de las exportaciones

CUADRO VII-1

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO-MARZO

(US$ millones)

4 Variacién . Variacién '
1972 1973 (1972-1973) 1974 (1973-1974)
- ; : % %
Café 99.8 125.3 25.5 203.0 62.1
Exportaciones no '
tradicionales . 786 128.7 574 198.2 60.2
Total 178.4 249.0 39.6 4012 61.1

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

EXPORTACIONES DE LOS PAISES MENOS
DESARROLLADOS Y COLOMBIA
(miles de millones de dolares)

Variacion porcentual

Ano Paises menos Colombia
desarrollados
1967 4.7 —-1.2
1968 9.5 17.7
1969 12.1 10.4
1970 12.2 18.5
1971 12.5 —4.4
1972 19.2 29.2
1973 23.1 h 44.3

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Interna-
tional Financial Statistics, marzo de 1974.

de los paises menos desarrollados y de
Colombia, a partir de 1967. Como se
puede observar, en los tltimos dos afos
las tasas de crecimiento de las exporta-
ciones colombianas son considerable-
mente mads altas que las de los paises
menos desarrollados en su conjunto.

A continuacion, se analiza el compor-
tamiento de los rubros principales de las
exportaciones colombianas.

1. Café

Los registros de exportacion de café
en el primer trimestre de 1974 ascendie-
ron a US$203 millones, frente a US$125
millones en el mismo trimestre de 1973.
Como se anota en el capitulo sobre Ba-
lanza Cambiaria, dicho incremento es
atribuible tanto al aumento en los pre-
cios como al volumen de sacos expor-
tados.

El alza en los precios internacionales
del grano tuvo principalmente origen en
la disminucion en la disponibilidad
mundial del café. Por un lado, se prevé
que la produccion exportable del Brasil,
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en el ano cafetero 1973-4 sera inferior en
40% a la del afo 1972-3. Por otra parte,
se llevo a cabo un acuerdo entre los
principales paises productores para re-
tener café y en esta forma restringir el
volumen de café ofrecido, con el fin de
mantener un precio alto para el pro-
ducto.

El acuerdo consistid basicamente en
que cada pais signatario se comprometio
a retener una cantidad equivalente al
10% del promedio anual de sus exporta-
ciones durante los ultimos tres anos.
Dicho acuerdo beneficio especialmente a
Colombia pues su produccion exportable
aumento, en términos absolutos, en el
altimo ano (46.5%). De esta manera,
como la retencion esta basada en las ex-
portaciones de anos anteriores, el pais no
solo estuvo en capacidad de aumentar el
volumen de exportaciones sino que
ademas aumento su participacion en el
total de exportaciones mundiales. La ex-
periencia del Brasil fue precisamente la
contraria (cuadro VII- 3).

2. Exportaciones no Tradicionales

El crecimiento de 60.2% de las expor-
taciones no tradicionales en este trimes-
tre super() el ritmo observado en el

CUADRO VII — 3

PRODUCCION EXPORTABLE DE BRASIL
Y COLOMBIA
PERIODO 1972 - 1974
(miles de sacos de 60 Kgs.)

Ano cafetero Ano cafetero

1972—1973 1973—1974
Brasil 15000 5500
Colombia 7430 8060

Fuente: Departamento de Agricultura de los Esta-
dos Unidos
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mismo periodo de 1973. En efecto, las
exportaciones no tradicionales ascendie-
ron a US$198.2 millones en el trimestre,
comparado con US$123.7 millones en

1973 y US$78.6 millones en 1972.

Una parte apreciable de dicho incre-
mento se debe al alza en los precios in-
ternacionales. De acuerdo al indice de
precios al por mayor, el incremento
promedio en los precios de las exporta-
ciones colombianas entre marzo 1973 y
marzo 1974 fue 105%. Desafortuna-
damente no se cuenta con estadisticas
sobre volumen de exportaciones, para
determinar por productos qué propor-
cion del incremento en el valor de las
exportaciones se debié a aumentos en
precios y qué proporcion a incremento
en el volumen exportado.

Si la distribucion de las distintas ex-
portaciones coincidiera con su partici-
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pacion en el afio 1968-69 en la .cual se
baso el indice de precios de las exporta-
ciones, se podria concluir que en térmi-
nos reales las exportaciones no tradi-
cionales disminuyeron; sin embargo, este
resultado no se puede confirmar ya que
dicha participacion ha variado.conside-
rablemente en los Gltimos afios, en espe-
cial por el aumento y diversificacion de
las exportaciones de manufacturas y por
la pérdida de importancia relativa de los
productos del sector agropecuario dentro
del total de exportaciones no tradiciona-
les (grafica VII-1). No obstante, es muy
probable que el volumen de exporta-
ciones de la mayoria de los productos
del sector agropecuario haya disminuido
notablemente, como se vera a continua-
cion.

En el cuadro VII-4 se presentan las
cifras del valor de las exportaciones dis-

CUADRO VII — 4

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES DISCRIMINADAS POR SECTOR ECONOMICO!
(US$ millones)

I Trimestre

Variacion Participacién en
1973 1974 Porcentual el crecimiento
%

Algodon 8.3 16.8 102.4 11.4
Azucar 7.9 1.4 —82.3 —8.7
Otros productos del reino vegetal 15.7 22.0 40.1 8.4
Productos reino animal 19.7 19.2 —25 —.6
Pieles y cueros 6.9 3.6 —47.8 —4.4
Subtotal productos principalmente

agropeucarios 58.5 63.1 7.9 6.1
Minerales 16.3 19.2 17.8 3.9
Manufacturas de textiles 13.5 40.6 200.7 36.4
Madera manufacturada 5 19.2 4700.0 25.1
Otras manufacturas 34.9 56.1 60.7 28.5
Sub-total productos manufacturados 48.9 115.9 137.0 90.0

#

Total 123.7 198.2 60.2 100.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, Banco de la Republica.

i

totales de las exportaciones por productos.

Las cifras de registros de exportacion se ajustaron de acuerdo a la participacion en los reintegros



GRAFICA VII -1

VALOR Y PARTICIPACION SECTORIAL DE
LAS EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
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Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, INCOMEX y
Banco de la Republica.
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criminadas por productos. El incremento
en las exportaciones no tradicionales en
el primer trimestre de este ano, es atri-
buible en un 90% a las exportaciones de
manufacturas. La participacion de las
exportaciones de manufacturas dentro
del total de exportaciones no tradiciona-
les aumento considerablemente, al pasar
de 40% en el primer trimestre de 1973 a
58% en el mismo periodo del presente
ano.

a. Exportaciones de productos de origen agropecuario

Como puede observarse en el cuadro
VII-4, el valor de las exportaciones de
productos de origen agropecuario en el
primer trimestre de 1974 fue ligeramente
superior al del primer trimestre del ano
pasado,y la importancia relativa de sus
distintos componentes varié considera-
blemente. Debido al incremento regis-
trado en los precios de bienes de origen
agropecuario en el ultimo afio, es muy
probable no solo que hubiera disminuido
el volumen de exportaciones en aquellos
productos que mostraron bajas en su
valor exportado (principalmente aztcar
y ganado) sino también en algunos de los
que registraron incrementos como son el
algodon, tabaco y banano. El comporta-
miento de estas exportaciones se explica
en parte por disminucion en los exceden-
tes exportables, ya que los aumentos en
el consumo interno no han estade acom-
panados de aumentos en la produccion.

Politicas tales como la prohibicién de
las exportaciones de algunos productos,
combinada con la politica de promocion
de exportaciones, el aumento en los pre-
cios internacionales y el control de algu-
nos precios internos esta creando grandes
distorsiones en los precios del sector
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agropecuario. Esta combinacion de fac-
tores puede ser nociva para la economra.
Por un lado, se esta interfiriendo en la
asignacion eficiente de los recursos. El
libre mecanismo de precios deja de ser el
factor determinante en las decisiones
sobre produccion; se esta estimulando la
produccion de bienes exportables en de-
trimento de la produccion de bienes ne-
cesarios para el abastecimiento del
consumo interno. De continuar esta
tendencia, no es descartable la posibili-
dad de que en el futuro Colombia se vea
obligada a importar algunos bienes en los
cuales goza de ventaja comparativa,
mientras se dedica a exportar bienes don-
de tal ventaja no es evidente.

b. Exportaciones de manufacturas

La tasa de crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas fue singular-
mente alta. Pasaron de US$48.9 millones
en el primer trimestre de 1973 a
US$115.9 millones en el mismo periodo
de 1974, con un incremento de 137%.
Parte de dicho aumento es atribuible a la
variacion en los precios, pero es induda-
ble el hecho de que el volumen y la va-
riedad de productos vendidos en el exte-
rior también aumento.

A los incrementos en las exportacio-
nes de textiles (200%), de madera ma-
nufacturada (4700%), productos quimi-
cos y farmacéuticos (167%) y manufac-
turas metalicas (112%) se debe el 80% de
la tasa de crecimiento de las exportacio-
nes no tradicionales. De no haber sido
por estos productos, las ventas al exte-
rior diferentes del café no habrian au-
mentado significativamente.

Como se anoto6 anteriormente, la com-
posicion de las exportaciones de manu-
facturas vari6 en el Gltimo trimestre.
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Mientras las exportaciones de textiles
continuaron siendo el rubro mas impor-
tante, se observa un aumento apreciable
en la participacion de madera manufac-
turada, manufacturas metalicas vy
productos quimicos.

El paso de las exportaciones de mate-
rias primas a la exportacion de productos
manufacturados es conveniente para el
pais, sobre todo cuando se trata de pro-
ductos que utilizan intensivamente la
mano de obra, que es el factor abundan-
te en Colombia. Este parece ser el caso
de los textiles y en especial de las manu-
facturas de madera.

En lo que respecta al crecimiento de
las exportaciones de productos quimicos
y farmacéuticos —los menos intensivos
en el uso de mano de obra, de acuerdo a
la ultima encuesta industrial de FE-
DESARROLLO- es probable que se esté
destinando una proporcion relativamente
alta a los pafses de la ALALC. No se
cuenta con estadisticas actualizadas de
las exportaciones de productos segin
destino, pero como se puede observar en
el cuadro VII-5,en 1970 la mayoria de
las ventas al exterior de este tipo de
productos se realizaba en los paises
miembros de la ALALC, en los cuales
Colombia puede vender a precios mas
altos que los internacionales, debido a
los margenes de preferencia de los pro-

COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO VII — 5

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES
A ALALC EN EL TOTAL DE EXPORTACIONES
(ALGUNOS PRODUCTOS) 1970

Participacion
porcentual

Quimicos organicos 43.2
Quimicos inorganicos Tipo 1 61.4
Quimicos inorganicos Tipo 2 93.8
Productos médicos y farmacéuticos 75.8
Plasticos 69.4
Manufacturas de cuero .6
Productos de caucho (Bandas) 62.7
Madera prensada y madera semi-

procesada 5
Hilos y fibras de vidrio 8.3
Textiles de algodon 8.6
Ropa 11.2
Zapatos .3

Fuente: Carlos Diaz-Alejandro, “El cambio de una
politica de sustitucion de importaciones a una de
promocién de exportaciones en Colombia’’, FEDE-
SARROLLO, agosto 1973.

ductos colombianos con relaciéon a los
del resto del mundo.

C. Importaciones

Los registros de importacion alcanza-
ron en el primer trimestre de 1974 un
valor de US$430.4 millones, cifra supe-
rior en 55% a la de igual periodo del afio
pasado (cuadro VII-6).

CUADRO VII — 6

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO — MARZO
(US$ millones)

1972 1978  Variacion% 1974  Variacién %
Reembolsables 183.3 240.4 31.1 371.2 54.4
No reembolsables 20.1 35,2 75.7 571 62.0
Regimenes especiales 1.8 2.3 29.0 2.1 —6.1
Total 205.2 277.9 35.4 430.4 54.9

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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El hecho de que el aumento en los
registros de importacion siga muy de
cerca al de los registros de exportacion
no es sorprendente. En el pasado se hizo
necesaria la imposicion del control direc-
to a las importaciones como consecuen-
cia de un exceso de demanda de divisas.
En la medida en que han ido aumentan-
do las exportaciones se ha hecho menos
necesario el control directo de las impor-
taciones, y se ha ido disminuyendo la
proporcion de posiciones arancelarias
sujetas al régimen de prohibida importa-
cion y licencia previa. Asimismo, el 28
de marzo del afo en curso hubo una re-
vision extensa del arancel que redujo las
tarifas para mas de 2000 posiciones.

En el cuadro VII-7 se presentan los
registros de importacion discriminados
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por seccion de arancel. En su conjunto,
se observan aumentos en las compras al
exterior de casi todos los productos, es-
pecialmente en las importaciones de
bienes de origen agropecuario’ las cuales
aumentaron en aproximadamente 200%
en el primer trimestre de 1974, frente a
una reduccion del 12% en el mismo tri-
mestre de 1973. El aumento de este tipo
de importaciones contribuyé con mas
del 30% al crecimiento del total de im-
portaciones.

El incremento en las compras al exte-
rior de productos de origen agropecuario
es conveniente, ya que al aumentar la

Animales vivos y productos del reino animal,
productos del reino vegetal, grasas y aceites anima-
les y vegetales, y alimentos, bebidas y tabaco.

CUADRO VII -7

REGISTROS DE IMPORTACION POR SECCIONES DEL ARANCEL
PERIODO ENERO — MARZO
(US$ miles)

Seccidon del Arancel 1973 1974 Variacién %

Animales vivos y productos reino animal 463 13458 2806.7
Productos del reino vegetal 15461 37077 139.8
Grasas y aceites animales y vegetales 2769 11492 315.0
Alimentos, bebidas, tabaco 6263 12079 92.9
Minerales 1720 2753 60.1
Productos de las industrias quimicas y conexas 61507 80792 31.4
Materias plasticas y artificiales 9801 20504 109.2
Pieles, cueros, peleteria, articulos de guarnicion 497 1126 126.6
Maderas y sus manufacturas 331 439 32.6
Pastas de papel, papel y sus manufacturas 14072 20826 48.0
Materias textiles y sus manufacturas 10870 26054 139.7
Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 49 140 185.7
Manufacturas de piedra, yeso, cemento 1958 2145 9.6
Piedras finas, piedras preciosas, bisuteria 102 2007 1867.6
Metales comunes y sus manufacturas 26921 52788 96.1
Madquinas y aparatos mecanicos y material

eléctrico y electronico 80863 84666 4.7
Material y equipo de transporte 29064 47084 62.0
Instrumentos y aparatos varios 7122 8081 138.5
Mercancias y aparatos varios no expresados 4837 2796 —42.2
Objetos de arte para coleccion y antigiiedades 39 334 756.4
Gastos 3188 3693 15.8
Total general 277897 430334 54.9

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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oferta de algunos bienes se disminuye la
presion sobre los precios causada por la
mayor demanda interna. El efecto anti-
inflacionario de dichas importaciones es
dificil de calcular principalmente por el
retraso entre el momento del registro y
su disponibilidad para el consumo in-
terno.

El cuadro VII-8 muestra los registros
de importacion reembolsables discrimi-
nados por sector economico. Se puede
observar que, a pesar de que la propor-
cion de compras al exterior destina-
das al sector industrial ha venido dis-
minuyendo en los ultimos afos, éstas
todavia constituyen mas del 50% de las
importaciones totales. Este nivel tan alto
es un reflejo de la politica de sustitucion
de importaciones, que se ha venido lle-
vando a cabo en el pais desde los afios

que siguieron a la Segunda Guerra Mun-
dial.

La sustitucion de importaciones en
algunos casos reduce las ganancias que
un pais pueda derivar del comercio inter-
nacional, al desplazar recursos de Ia
produccion de bienes que podrian ser
vendidos en condiciones favorables en
los mercados internacionales, hacia la
produccion doméstica de bienes que solo
se pueden obtener con costos muy altos
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y que podrian ser importados a precios
mas bajos de los que resultan de su pro-
duccion en el pais.

La politica proteccionista se ha defen-
dido con el argumento de que las indus-
trias recientemente establecidas necesi-
tan un aislamiento temporal de la com-
petencia internacional, mientras llegan a
ser eficientes; desafortunadamente se ha
abusado mucho de este argumento y
basandose en €l se ha protegido indis-
criminadamente.

Es de esperar que el auge en las expor-
taciones conduzca cada vez mas a la li-
beracion y reduccion de las tarifas de
importacion tanto de materias primas
como de productos terminados. Una po-
Iitica de reduccion de aranceles que dis-
crimine en favor de las materias primas,
productos intermedios y bienes de capi-
tal lo que hace es aumentar la proteccion
efectiva de los bienes terminados, forta-
leciendo asi aun mas la posicion mono-
polista de los sectores industriales pro-
tegidos.

D. Distribucion Geografica

Durante el primer trimestre de 1974 la
composicion porcentual de las importa-

CUADRO VII — 8

REGISTROS DE IMPORTACION REEMBOLSABLES DISCRIMINADOS
POR SECTOR ECONOMICO
ENERO — ABRIL

(US$ millones)

1972 1973 1974
Industria 62.0 57.9 52.8
Comercio 22.0 25.8 27.9
Oficial 16.0 16.3 19.2
Total 100.0 100.0 100.0

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
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ciones y exportaciones colombianas de
acuerdo a su origen y destino sigue a
grandes rasgos los mismos lineamientos
observados durante 1973. Se nota, en
efecto, un fortalecimiento del comercio
con los paises del continente americano,
mientras que continia disminuyendo la
participacion de Europa y Asia y sigue
siendo baja la de Africa y Oceania
(cuadro VII-9).

1. Importaciones

La participacion porcentual de los
paises del continente americano paso6 de
55.2% en el primer trimestre de 1973 a
58.4% en el mismo trimestre de 1974.

Este aumento en participacion se de-
bi6 basicamente al mayor crecimiento de

CUADRO VII - 9
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las importaciones provenientes de Amé-
rica del Norte, ya que el aumento en la
participacion del Grupo Andino fue
compensado con la disminucion del resto
de paises de América Latina.

Por otra parte, se nota una pérdida re-
lativa del mercado colombiano para los
paises europeos. Aun cuando las impor-
taciones provenientes de dichos paises
ascendieron a US$141 millones en el
primer trimestre de 1974 (representando
un incremento de 46% con respecto al
mismo trimestre del afo anterior), dicho
crecimiento resulto inferior al aumento
promedio de las importaciones totales,
factor que se tradujo en una reduccion
de su importancia relativa como provee-
dores de productos a Colombia.

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS GEOECONOMICOS
PERIODO ENERO — MARZO

(US$ millones)

Registros de importacion Registros de exportacion Balanza
1973 Participa- 1974 Participa- 1973 Participa- 1974 Participa- 1973 1974
cién por- c¢ién por- cidén por- cién por-
centual centual centual centual
Ameérica del Norte 112.5 40,5 187.2 43.5 89.6 36.0 137.4 34.2 =229 —49.8
Mercado Comun Centro
Americano 1.0 0.3 0.5 0.1 3.7 1.5 7.2 1.8 2.9 6.8
Carifta 0.0 = 0.7 0.2 0.2 0.1 1.5 04 0.1 0.9
Zona caribe y Antillas 2.1 0.8 3.3 0.8 5.3 2.1 16.7 4.2 3.2 13.4
Grupo Andino! 17.3 6.2 33.9 7.9 32.6 9.1 44.1 11.0 0.4 10.3
Resto paises ALALC 17.9 6.4 20.7 4.8 2.8 1.1 8.4 2.1 —10.2 —12.3
Resto paises América 2.8 1.0 4.9 1.1 4.4 1.7 18.1 4.5 1.6 13.3
Total América 1535 55.2 251.1 58.4 128.6 51.6 233.5 58.2 —25.0 —17.6
Com. nidad Econ6émica
Europea 62.3 22.4 89.4 20.8 70.7 28.4 109.2 212 8.4 19.8
EFTA . 19.0 6.8 34.6 8.0 9.6 3.9 18.6 4.6 =93 —16.0
Compensacion 12.5 4.5 14.8 3.4 13.2 5.3 30.5 7.6 0.7 15.7
‘Resto paises Europa 2.9 1.1 2.5 0.6 15.9 6.4 8.8 2.2 12.9 6.3
Total Europa 96.7 34.8 141.3 328 109.4 44.0 167.1 41.6 12.7 258
Asia 27.5 9.9 36.6 b 1:2:5 5.0 10.8 20 -15.0 2518
Otros 0.2 0.1 1.2 3 = = 2.8 0.7 1.7 1.5
Ajustes 5 i i i —3.3 =13 1520 3.2 w33 18510
Total Neto 277.9 100.0 430.3 100.0 249.0 100.0 401.2 100.0 —28.9 —29.1

]Fuentr: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.
Incluye Venezuela.
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2. Exportaciones

En lo que respecta a las exportaciones,
se destaca un aumento apreciable en la
participacion de los parses del continente
americano. Las ventas a estos paises re-
presentaron 58.2% del total en el primer
trimestre de 1974, frente a 51.6% en el
mismo periodo del ano pasado.

Contrario a lo que sucedio con las
importaciones, la mayor participacion
del continente debio al
aumento en las ventas a los paises lati-
noamericanos, ya que la participacion
de las exportaciones a Norte América
disminuyo.

americano se

Se destaca en especial el incremento
en las ventas a CARIFTA (233%) vy a la
zona del Caribe v Antillas. Dicho creci-
miento, superior al aumento promedio
de las exportaciones totales, se tradujo
en un aumento en la participacion. No
obstante este cspcctucular avance en tér-
minos relativos, su significado no debe
exagerarse por cuanto- el comercio con
esta zona aun es marginal. Desde luego
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debe prestarsele atencion, considerando
el hecho de que su cercania geografica y
la conformacion de las economias de los
paises que la integran, hacen de esta
zona un mercado natural para las expor-
taciones colombianas.

3. Comercio con el Grupo Andino

Durante el primer trimestre de 1973 el
comercio colombiano con el Grupo An-
dino mostr6 un crecimiento satisfac-
torio. En comparacion con los tres pri-
meros meses de 1973, tanto las exporta-
cliones como las importaciones practi-
camente se duplicaron (cuadro VII-10).

Discriminando las importaciones se-
gun pais de procedencia, se observa que
Colombia aumento considerablemente
sus compras a todos los paises con ex-
cepcion de Venezuela. El mayor incre-
mento de éstas se debio a la compra de
productos chilenos que aumentaron en
casi 300% con relacion al mismo trimes-
tre del ano pasado.

CUADRO VII - 10

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO
Enero — Marzo
(US$ millones FOB)

Importaciones Exportaciones Balanza Cambiaria
1972 1973 1974 1972 1973 1974 1972 1973 1974

Bolivia 2 4 9 4 4 .9 42 - —

Chile 5.8 352 12.6 1:9 1.8 3.8 —3.9 —1.4 -—9.8
Ecuador 2.8 6.3 10.7 3.6 6.2 8.6 .8 — 23]
Perd 1.8 2:1 4.7 2.8 4.0 8.2 1.0 1.9 3.5
Venezuela 157 5.3 5.0 3.1 10.2 23.2 1.4 4.9 18.2
Total 12.3 17.3 33.9 11.8 22.6 44.2 —0.5 5.3 10.3

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior.

Venezuela ingreso al Grupo Andino en febrero de 1973.
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En lo que respecta a las exportaciones,
Colombia se ha beneficiado del ingreso
de Venezuela al Grupo Andino; las
compras de productos colombianos por
parte de este pals aumentaron 125% en
el periodo considerado, y constituyeron
el 50% de las exportaciones hacia el
Grupos durante el perfodo.

La balanza comercial de Colombia con
todos los paises del area arroja un saldo
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positivo de US$10.3 millones, gracias al
superavit obtenido en el comercio con
Venezuela y Perd, ya que la balanza
comercial con Chile y Ecuador, al igual
que en el mismo trimestre del ano pa-
sado, continta siendo deficitaria (cuadro
VII-10).



Gobierno Nacional-
gastos en 1974

A. Introduccion

Dificilment puede argiiirse que los
documentos presupuestales de 1974 sean
muy comunicativos en términos de lo
que comunmente se ha denominado
presupuesto por proyectos y programas.
No solamente basta agrupar el gasto pu-
blico en unidades denominadas proyec-
tos y programas; para establecer la fun-
cionalidad de la asignacion, es necesario
tener una idea cuantitativa de los objeti-
vos buscados y a través de ésta, poder
establecer comparaciones entre costosy,
eventualmente explicar sus diferencias.
Sin duda, tal ejercicio se hace dentro del
ejecutivo (o deberia hacerse) a través del
complejo sistema o proceso presupuestal;
pero el rastro que este ejercicio deja en el
documento de presupuesto es minimo.
El interesado en el gasto publico debe
buscar otro tipo de documentos para
ubicarse en el contexto comparativo, si
no analitico.

B. Ingresos totales; cjecucion historica

Los ultimos anos muestran una dife-
rencia entre los ingresos presupuestados

y los imputados en la contabilidad publi-
ca, diferencia de alguna importancia
como puede verse en el cuadro VIII-1.
Debe entenderse que la cifra de 1974 no
puede compararse con las anteriores;
ellas contienen las adiciones presupues-
tales efectuadas durante los respectivos
anos, mientras que la ultima cifra es el
presupuesto inicial, tal como fue presen-
tado al Congreso. Es claro que en el
proceso de ensayo y error que constituye
un presupuesto, la estrategia de los tul-
timos anos constituye una subestimacion
inicial, adiciones durante el ano fiscal y
cierre de contabilidad indicando subes-
timacion de ingresos en las adiciones
para los dos Gltimos anos. Con la expe-
riencia del altimo ano de gastos registra-
dos, puede pensarse en un presupuesto
de ingresos del orden de $35.000 millo-
nes para 1974, con ingresos contabiliza-
dos por $33.600 millones. Este es un
estimativo crudo que puede verse afec-
tado con alglin nivel de significacion por
las politicas presupuestales del nuevo
gobierno.

La grafica VIII-1 muestra con claridad
el nivel de-posibilidades de moditicacion
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GRAFICA VIII -1

PRESUPUESTO DE INGRESOS
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CUADRO VIII — 1

INGRESOS PRESUPUESTADOS Y EJECUCION 1967/1973
GOBIERNO CENTRAL

Ingresos presupues- Porcentaje de Presupuesto inicial  Relacion presu-

Afo tados ($ millones) ejecucion ($ millones) puesto a presu-

puesto inicial
(%)

1967 8417.6 104.5

1968 11176.3 106.0

1969 14913.6 108.2

1970 18445.8 102.9

1971 22534.1 104.7 17700.1 12751

1972 24587.4 99.5 21422.0 114.8

1973 30333.4 96.5 26212.2 115.7

1974 30303.2

Fuentes: 1967 - 1971, Contraloria, Cifras fiscales 1967 - 1971.
1972, Contraloria, Informe Anual 1972.
19738, Contraloria, Informe Mensual, diciembre, 1973.

1974, Documento Presupuestal 1974.

1 B s
Presupuesto inicial mas adiciones.

presupuestal una vez aprobada la Ley
por el Congreso. El “colchon de seguri-
dad” del Gobierno parece alto y esta
posicion, aunque defensable desde algu-
nos puntos de vista, muestra un sistema
incipiente de planeacion del gasto con un
control de ejecucion probablemente
bajo.

C. Gastos del Gobierno Central: una mi-
rada global

Es presumible que existe una tenden-
cia definida en el gasto ejecutado a nivel
de gastos de funcionamiento, una ten-
dencia mas difusa en lo que corresponde
al servicio de la deuda y mucho menor
en lo que se refiere a gastos de inversion.
Es preciso recordar que la inversion es el
rubro de gasto mas flexible y que res-
ponde mas versatilmente a diversas poli-
ticas de gasto publico; adicionalmente,
que este se ejecuta por canales diferentes
a los del Gobierno Central en un porcen-
taje importante (cuadro VIII-2).

Dado que ¢l presupuesto inicial de
1974 puede considerarse subestimado de
tener en cuenta la tendencia historica, las
cifras del cuadro VIII-3, que dan la es
tructura porcentual del gasto y su cre-
cimiento, proporcionan una base mejor
para hacer comparaciones con anos ante-
riores.

El servicio de la deuda muestra una
tendencia creciente, que no puede juz-
garse sino a la luz de una politica finan-
clera explfcitu; por otra parte, los gastos
denominados de inversion han crecido en
forma notable; debe tenerse en cuenta,
sin embargo, que no todo lo que la con-
tabilidad del sector publico denomina
inversion corresponde a lo que comun-
mente en economia se designa por tal
asignacion.

Un descenso en el nivel del ingreso
publico afecta fundamentalmente la in-
version, ya que las otras dos categorias de
gasto son relativa y absolutamente rigi-
das lo cual dificulta su disminucion. Las
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CUADRO VIII — 2

GASTOS DEL GGBIERNO ()ENTRAL1
($ millones)

Ano Funcionamiento Servicio deuda Inversion Total
1967 4071.2 1405.0 2656.0 8132.2
1968 5258.8 1446.7 4305.8 11011.3
1969 7262.7 1616.8 5756.0 14635.5
1970 9175.0 2015.4 7047.1 —~ 18237.5 —
1971. 10273.4 2286.5 9731.4 22291.3
1972 11453.0 3092.9 9518.3 24064.2
1973 12097.0 4127.3 14108.9 30333.4
1974 10436.1 4962.1 14904.9 30303.2

Fuente: Contraloria, Cifras fiscales, 1967 - 1971.
Contraloria, Informe anual, 1972. »
Contraloria, Boletin mensual, diciembre 1973.

Presupuesto, 1974.
1 Qe incluyen reservas.

graficas VIII-1 y VIII-2 muestran este
fenbmeno, que se manifiesta notable-
mente en el afnio 1972, atipico en las se-
ries historicas.

El presente ano ha sido presupuestado
siguiendo un mismo patron estructural:
crecimiento en la participacion del ser-
vicio de la deuda y en la inversion, a
costa del crecimiento en los gastos de
funcionamiento. Parece dudoso que esto
®.c loore con el crecimiento en los pre-
cios; seria realista pensar que las parti-
cipaciones sean del orden del 40% en
funcionamiento., 15% en deuda y 45%
en Inversion como un estimativo de tra-
bajo.

D. Gastos a nivel institucional

En 1972, Gltimo informe de Contralo-
ria conocido en la fecha, el gasto total se
partia por entidades como se muestra en
el cuadro VIII-4. La situacion en el do-

¥~ cumento presupuestal de 1974 muestra

una situacion similar (cuadro VIII-5).
Estas cifras muestran que aproximada-
mente la mitad de las entidades depen-
dientes del Gobierno Central, presu-

puestan y gastan mas del 90% del gasto
total; y de ellas, seis manejan mas del
70% del gasto.

Cabe pues, pensar que el impacto del
gasto publico y su efectividad recae en
cinco o seis entidades que por fuerza
deben revelar preferencias, objetivos e
inercia gubernamental. Ellas son: Minis-
terio de Hacienda, Educacion, Obras Publi-
cas, Salud Publica, Defensa, y Policia.

Varias observaciones surgen del
cuadro VIII-6: el servicio de la deuda,
especialmente la externa, presupuestada
en $§ 2675.2 millones, en pago por con-
cepto de inversiones e¢jecutadas en mul-
tiples actividades economicas y funda-
mentalmente en infraestructura fisica
(transporte, comunicaciones, ecnergia,
acueducto) en anos anteriores. La ex-
trafna relacion inversion/funcionamiento,
cuya variabilidad es alta, cabe imputarla
no solo a la diversa indole de la actividad
de las instituciones del Estado (diversi-
dad que se refleja entre ellas y dentro de
ellas) sino a problemas de agregacion en
las transferencias ejecutadas a los insti-
tutos descentralizados. Asi, por ejemplo,
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INDICES DE CRECIMIENTO DEL
GASTO PUBLICO

(BASE 1967 = 100)

INDICE

500+

Bl INVERSION

Bl FUNCIONAMIENTO

DEUDA

400-
300
200-
100 ARO

67 68 69 70 71 72 73
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CUADRO VIII — 3

ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO Y SU CRECIMIENTO ANUAL

)
Ano Funcionamiento Deuda Inversion
Yoen el Indice de cre- oen el Indice de cre- Toen el Indice de cre-
total cimiento anual total cimiento anual  total cimiento anual
1967 50.1 100 17.3‘ 100 326 100
1968 47.7 129 13.2 103 3931 162
1969 49.9 178 11.0 115 39.1 217
1970 50.3— 225 e 1I'1.0 143== 38.7 265 =
1971 46.4 252 10.2 163 43.4 366
1972 47.6 281 12.8 220 39:6 358
1973 39.9 297 13.6 294 46.5 531
1974 34.4 — 16.4 — 49.2 =
Fuente: Cuadro VIII-2.
;)

el Ministerio de Obras Publicas ejecuta
todo su presupuesto de inversion a través
de entidades descentralizadas propias
($3060.7 millones) y otras entidades
($81.8 millones), siendo su presupuesto
principal el que transfiere al Fondo Vial
Nacional por $2368.6 millones'. De esta
cifra, imputada toda a inversion, es
presumible que el programa denominado
“Conservacion rutinaria de vias > en los

Incluye Fondo de Caminos Vecinales.

diferentes distritos de carreteras, presu-
puestado en $500 millones, tiene un alto
componente de lo que usualmente se
denomina gastos corrientes. La contabi-
lidad publica, al nivel de agregacion que
posee en el documento presupuestal, no
permite detectar gastos para aumentar la
capacidad productiva del pafs. La accion
del Estado en el campo, punto neural-
gico en cualquier estrategia de desarrollo,
se refleja pobremente en el gasto del
Gobierno Central, por lo menos a nivel

®
CUADRO VIII — 4
DISTRIBUCION DEL GASTO TOTAL POR ENTIDADES
Rango No. de entidades  Gasto total’ Entidades Gasto

($ millones) ($ millones) Vs %

€ la 100 7 493.8 299 2.1

JOG 1 a 500 7 1475.1 29.2 6.1

5007 a0 1.500 by 5467.5 20.8 297

Mis de 1.500 5 16627.8 20.8 69.1

Total 24 24064.2 100.0 100.0

Fuente: Contralorta General de la Republica, Informe Anual 1972.

1 s
Incluye servicio de la deuda.
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CUADRO VIII - 5

DISTRIBUCION DEL GASTO PRESUPUESTADO POR ENTIDADES

Rango No. de entida- Gasto presupues- Entidades Gasto
($ millones) des tado! ($ millones) % %
0 a 100 4 269.5 16.7 0.9
100 a 500 10 2147.5 41.6 7.1
500 a 1500 4 4087.9 16.7 13.5
Mas de 1500 6 23798.6 25.0 78.5
Total 24 30303.2 100.0 100.0
Fuente: Documento presupuestal, 1974.
i Incluye el servicio de la deuda.
comparativo (el Ministerio de Agricul- Funcionamiento: Administracion 2

tura tiene un presupuesto de $1205.8
millones).

E. Los programas de mayor gasto e¢n la
administracion publica

1. Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico

Un porcentaje alto del presupuesto de
Hacienda va al pago de la deuda publica:
61%. Abstrayendo este renglon, los pro-
gramas mayores del Ministerio son:

impuestos nacionales, $300.2 millones, y
servicios administrativos, $557.8 millo-
nes.

Inversion: Pagos de certificados de
abono tributario y desarrollo turistico,
$945.0 millones; participacion a los de-
partamentos del impuesto a las ventas,
$840.0 millones.

Llamar “‘inversion” las compras de
CAT, independientemente de su estima-
cion es, por decir lo menos, un euf.e;

CUADRO VIII — 6

GASTOS PRESUPUESTADOS

(1974)
($ millones)
Entidad Funcionamiento Deuda Inversion Total
Hacienda 1158.2 4962.1 2001.1 8121.3
Educacion 1532.2 4133.5 5665.8
Obras Piblicas 88.8 3142.5 3231.3
Salud Publica 219.3 2461.8 2681.1
Defensa 2148.9 244.3 2393.2 @
Policia 1651.3 54.5 1705.8

Fuente: Documento Presupuestal 1974.
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mismo. También es discutible imputar
como inversion la transferencia a los de-
partamentos del impuesto a las ventas.
Los programas mencionados, cuatro en
total, suman $2643.0 millones, o sea un
84% del presupuesto que no esta desti-
nado a pago de la deuda publica. El pre-
supuesto de funcionamiento, en su ren-
glon de servicios administrativos, posee
un rubro alto en pagos de pensiones al
magisterio ($252 millones).

Como punto de analisis costo/eficien-
cia del Estado, seria un ejercicio intere-
sante estudiar las cifras historicas del
gasto en la administracion de impuestos
nacionales, comparadas con los ingresos
@ rrientes; desafortunadamente tal ejer-
cicio no es posible por cuanto estas cifras
no estan publicadas. Si se toma, como
una aproximacion, la cifra de sueldos,
jornales y prestaciones totales del Minis-
terio, la situacion seria la que se muestra
en el cuadro VIII-7.

Esta primera aproximaciéon muestra
que la tendencia historica es hacia un
gasto mayor por ingreso recolectado y
por tanto el presupuesto inicial de 1974
subestima los gastos en servicios perso-
nales, como lo hace en ingresos corrien-
tg- Para aclarar mejor el sentido de este
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calculo, debe considerarse que el Minis-
terio pago, en servicios personales, $1.95
por cada $100 que recolectd como ingre-
sos corrientes en 1972, pero es obvio que
los pagos en servicios personales se estan
distribuyendo en multiples actividades
adicionales a la recoleccion de impues-
tos.

2. Ministerio de Educacion

El programa de funcionamiento ma-
yor del Ministerio de Educacion se de-
nomina Educacion Media ($713.8 mi-
llones), casi cuatro veces mayor que el
denominado Educacion Elemental $185.8
millones), que con el programa de apor-
tes para el Desarrollo Regional de la
Educacion y la Cultura ($272.0 millo-
nes) integran el 76.5% del presupuesto
de funcionamiento de este Ministerio. El
primer programa y el siguiente estan
orientados al pago de partidas de soste-
nimiento a institutos de ensefanza media
y primaria respectivamente, y el tltimo a
primaria, media y universitaria, logrando
una atomizacion de fondos notoria. Bas-
ta decir que en Cundinamarca y Distrito
Especial hay 704 asignaciones, en el
subprograma 2, con un total de $57 mi-
llones. Esto da por resultado un prome-

CUADRO VIII — 7

GASTOS EN LA ADMINISTRACION DE IMPUESTOS NACIONALES E INGRESOS CORRIENTES

Gastos en personal
Ministerio de Hacienda
($ millones)

Ingresos corrientes

Relacion
gastos/ingresos
O
(¢

( $ millones)

1970 240.8
1971 296.0
1972 346.6
» 1973 487.3
1974 450.4

13155.5 1.83
16651.5 1.78
17732.6 1.95
23732.4 2.05
24984.2 1.80

Fuente: Contraloria, Cifras fiscales, y Boletin mensual, diciembre 1973; Presupuesto 1974.

1 A
Presupuesto inicial.
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dio de $81000 por asignacion y una
variabilidad en un rango de $5000 a
$1525000.

El presupuesto de inversion en edu-
cacion, por $4133.5 millones, incluye
tres programas mayores: a) $2026 millo-
nes para el situado fiscal en educacion,
en el cual se reconoce especificamente
que deben “‘invertirse en gastos de fun-
cionamiento de la ensenanza primaria”
(pag. 647, programa 636, Ley de presu-
puesto, 1974); b) una transferencia al
Instituto Colombiano de Construcciones
Escolares —ICCE— de $607.3 millcnes
para construccion y dotacion de plante-
les escolares y c) un aporte al Instituto
Colombiano para el Fomento de la Edu-
cacion Superior —ICFES— de $769.4
millones, para fomento de la educacion
superior. Estos tres programas represen-
tan el 82.3% del presupuesto de “inver-
siones’ para este Ministerio.

Es dificil, si no imposible, juzgar o
contabilizar la asignacion sectorial del
gasto central en los niveles educativos
tradicionales; tal categorizacion parece
confusa en el texto de la Ley, donde se
clasifican, por citar un ejemplo, $2.635.7
millones del presupuesto de inversion
como gastos en educacion primaria,
anadiendo, sin duda alguna, parte sustan-
cial de los recursos destinados al ICCE, al
situado fiscal; pero una revision de las
descripciones de los programas de tal
Instituto financiados a través del Minis-
terio deja dudas sobre si este gasto esta
destinado a educacion primaria.

No es éste el unico caso donde la Ley
deja mas preguntas que respuestas; la
extraordinaria atomizacion de fondos de
algunos programas plantea interrogantes
respecto al criterio global de asignacion
de recursos. Quizas esto sea necesario,
dado el complejo sistema educativo co-
lombiano, pero un lector desprevenido
no deja de recordar la insistencia con que
se ha criticado la proliferacion de enti-
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dades dedicadas a la educacion en todos
sus niveles, las frecuentes alusiones a la
concentracion y regionalizacion del siste-
ma universitario, el aparente sacrificio de
cantidad por calidad bajo limites no
aceptables, etc. Por lo demas, no logra
entender con claridad qué puede signi-
ficar una partida de $20.000, por ejem-
plo, para una entidad de educacion a
cualquier nivel, si los costos por alumno-
ano, en 1970% en educacion oficial pri-
maria, oscilaban en los $500.

3. Ministerio de Obras Publicas

El presupuesto de funcionamiento del
Ministerio de Obras Publicas es extrao@
dinariamente reducido, $88.8 millones,
comparado con su presupuesto de inver-
sion, de $3142 millones, ejecutado in-
tegramente por establecimientos descen-
tralizados, y cuyo maximo componente
se transfiere al Fondo Vial Nacional, en
cuantia de $2124.1 millones, o sea un
67.6% de la inversion del Ministerio. Si a
esta transferencia se anaden las del Insti-
tuto Colombiano de Energia Eléctrica
—ICEL— (energia), hoy dia adscrito al
Ministerio de Minas, por $401.4 millones
y la del Fondo Nacional de Caminos
Vecinales, por $244.5 millones, la cifg
se eleva a 88%. Nuevamente puede no-
tarse que la inversion, y el gasto en ge-
neral, estan localizados en pocos puntos
de decision y rotulados bajo un escaso
nimero de programas.

Esto puede comprenderse mejor al
notar que el Fondo Vial Nacional, de 8
subprogramas, concentra el gasto en dos
de ellos: construccion y reconstruccion
de carreteras troncales con una asigna-
cion de $755.5 millones, y conservacion
de carreteras nacionales, con $630.0 mi®
llones, logrando el 65.2% de la inversion.

2 Low, R. Compendio del sistema educativo colombia

no, Bogota, 1971.
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Atn dentro del programa de troncales,
la inversion mayor va a dos carreteras:
Rumichaca-Popayan ($109.0 millones) y
Medellin-Puerto Triunfo ($252.0 millo-
nes), que presupuestan un 47.8% del
gasto en este subprograma.

El programa de conservacion de ca-
rreteras, presupuestado en $630.0 millo-
nes, y un estimativo de cerca de 19000
Km. “adjudicados” al sistema vial na-
cional, introducen dudas sobre si el viejo
consejo de conservar para no recons-
truir® (con muy solidas bases econémi-
cas), se esta siguiendo. El tradicional
analisis beneficio/costo aplicado en
carreteras troncales es particularmente
@cnsible a las inversiones en conserva-
cion. Una conservacion deficiente anula
facilmente los beneficios netos calcula-
dos en el momento de tomar la decision
de inversion.

Finalmente, el subprograma 6, pre-
supuestado en $245.0 millones, para
‘“‘construccion de otras carreteras”,
muestra cierta atomizacion, ya que in-
corpora 67 proyectos, para un promedio
de $3.6 millones por proyecto y 48 pro-
yectos con $3.0 millones o menos.

® Ministerio de Salud Piblica

Tres programas, en el Ministerio de
Salud Publica, configuran el 88.3% de su
presupuesto de funcionamiento: direc-
cion y administracion ($46.2 millones),
atencion médica ($77.0 millones), vy
administracion de campanas directas
($70.4 millones), gastos relativamente
bajos al compararlos con los gastos de
inversion. El segundo programa, atenciéon
médica, se concentra en control de tu-
gcrculosis y prevencion y tratamiento
del cancer; el tercero parece orientado
basicamente hacia los enfermos de lepra.

3 Los programas de construccion llevan consigo la

inquietante nota “‘y reconstruccion”.
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El presupuesto de inversion, por $2461.8
millones, se concentra en cuatro progra-
mas que cubren un 73.8% de este presu-
puesto: el situado fiscal para la salud
($712.0 millones), construccion y ter-
minacion de acueductos y alcantarillado
a través del Instituto de Fomento Muni-
cipal - INSFOPAL— ($457.5 millones),
Asistencia Social y Bienestar Familiar
($371.5 millones), ejecutado por el Ins-
tituto Colombiano de Bienestar Familiar
—ICBF—, y contruccion y terminacion
de hospitales ($277.7 millones) a través
del Fondo Hospitalario Nacional.

El situado fiscal para la salud no es-
pecifica a cual actividad en el sector se
destina; se presenta como una transferen-
cia a los departamentos. Lo mismo
puede decirse del programa INSFOPAL,
el cual si es especifico en el objeto del
gasto, especialmente la parte cubierta
por deuda externa (BIRF) cuyos proyec-
tos, en zonas urbanas (ciudades inter-
medias) presumiblemente estan especifi-
cados. El ICBF tiene un programa
‘““abierto” de $250 millones (basicamente
el 67.2% del presupuesto), es decir, no
repartido por proyectos. Finalmente, el
programa de construccion y terminacion
de hospitales muestra 231 proyectos,
que comprenden desde hospitales regio-
nales hasta centros de salud, con asig-
naciones en el rango de los $50000 a los
$9000000. Una vez mas, esta lista de
proyectos deja interrogantes sobre pro-
blemas de dispersion en la asignacion de
recursos, por cuanto no es claro el objeto
propio del gasto, a pesar de su innegable
Importancia.

F. Conclusiones

El presupuesto de 1974 muestra la
misma tendencia historica de los iltimos
anos, con énfasis en cubrimiento de ser-
vicios basicos (o considerados como
tales) en la inversion (educacion, salud,
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transporte), una tendencia claramente
acclerada en el servicio de la deuda y un
aumento moderado en los gastos de
funcionamiento. Es claro, y posiblemen-
te debido a la complejidad de las activi-
dades del Estado, que la clasifican inver-
sion, funcionamiento tiende a confun-
dirse e identificarse cada vez mas; por
ello no parece inconveniente que fuera
reemplazada por una clasificacion mas
orientada a la indole de la programacion
por proyectos y programas que posee el
presupuesto colombiano. También se
nota, y quizas por el mismo motivo
(complejidad en las funciones del Esta-
do) que el documento presupuestal esta
altamente agregado y con pérdida nota-
ble de informacion.

Dentro del patron de organizacion es-
tatal, puede concluirse que parte sustan-
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cial del gasto depende de pocos decisores
y estd rotulado: bajo un escaso namero
de programas, rompiendo un poco la
idea tradicional de que existe un exceso
de decisores en la burocracia del pafs; el
problema puede plantearse mejor como
un exceso de instituciones con escasa
capacidad decisoria en términos de re-
cursos del Gobierno Central. Dentro de
este contexto, puede notarse que algunos
programas tienen un niamero grande de
proyectos, con gran variabilidad en las
asignaciones, que quizas respondan a un
esquema de planeacion, pero que el
documento presupuestal no hace eviden-
te. Sin entrar a un analisis detallado del
presupuesto de ingresos, la tendencia his-
torica hace pensar que éste estd subesti®
mado.



La participacion de la mujer
en la actividad econOmica

segunda parte'

A. Introduccion

Las teorfas corrientes sobre participa-
cion laboral femenina atribuyen las va-
riaciones en ésta a factores tales como el
estado civil, la edad de los hijos, la edu-
cacion, el ingreso y la relacion con el jefe
del hogar. Este conjunto de variables
explica, sin embargo, una porcion
minima de la variacion en actividad la-
boral entre mujeres colombianas, cuando
se aplica a una muestra representativa de
toda la poblacion femenina con expe-
riencia laboral. Tal es la conclusion mds
importante de la primera etapa de la in-
vestigacion realizada por FEDESARRO-
LLO sobre determinantes del trabajo de
la mujer?.

Analisis posteriores sobre la metodo-
logia y las caracteristicas de la poblacion

La investigacion delineada en este informe especial
es un resumen de la parte final del estudio que
sobre el tema realizaron los investigadores de
FEDESARROLLO, Cecilia de Rodriguez y Alejan-
dro Angulo.

Una descripcion mas completa de esta fase inicial
del trabajo fue publicada como informe especial en
COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 3.

estudiada senalan diferencias fundamen-
tales entre categorias de mujeres, dife-
rencias que podrian producir el bajo
poder expiicativo de las variables arriba
mencionadas cuando se las aplica a la
poblacion femenina en su totalidad. En
primer lugar, el modelo utilizado como
instrumento de analisis fue tomado de
investigaciones realizadas en sociedades
altamente industrializadas, donde un
gran porcentaje de la mano de obra se
encuentra integrada al proceso de mo-
dernizacion. En segundo lugar, un estu-
dio mas detallado de las mujeres que
trabajan en el pais, permite detectar un
alto grado de heterogeneidad, no solo en
cuanto a tipo de ocupacion y sector de
procedencia dentro de la sociedad, sino
también en cuanto a actitudes y motiva-
ciones al trabajo. En estos términos se
puede hablar, dentro del conjunto de
mujeres que trabajan, de una mujer mo-
derna y una mujer tradicional. Para la
mujer moderna —mas proxima en sus
orientaciones sico-sociales al tipo do-
minante en los paises industrializados—
las esferas del hogar y del trabajo se
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encuentran diferenciadas con nitidez; las
exigencias asociadas con sus responsabi-
lidades familiares tienden a excluir a
aquéllas de su rol ocupacional, especial-
mente si tiene la responsabilidad de es-
posa y madre, y si se encuentra en las
primeras fases de su perfodo reproduc-
tivo. En consecuencia, la mujer moderna
percibe el trabajo como una alternativa
de realizacion personal, alternativa que
limita, al menos en principio, su capaci-
dad de desempefio doméstico. Mas aun,
puesto que la experiencia ocupacional
tiende a definirse en términos de voca-
cion y carrera —y por tanto, el envolvi-
miento laboral tiende a ser permanente—
la disyuntiva hogar-trabajo se plantea de
manera especialmente clara a la mujer
moderna.

Para la mujer tradicional en cambio,
no existe conflicto de roles entre trabajo
y hogar; de hecho, en muchos casos sus
obligaciones domeésticas se confunden
con su trabajo productivo. La actividad
economica no es pues percibida como
una alternativa, sino como una prolon-
gacion natural de los deberes familiares.
Por lo demas, la ausencia de un sentido
de vocacion y carrera contribuye a defi-
nir el trabajo como una actividad transi-
toria, lo cual reduce —si cabe— la tension
entre exigencias hogarenas y ocupacio-
nales.

Ahora bien, el modelo corriente para
explicar la participacion laboral femeni-
na parece ser aplicable tan solo al tipo de
mujer moderna: en esencia, tal modelo
concibe el grado de participacion como
resultante de estimulos encontrados
sobre la mujer, algunos de los cuales
(educacion, ingreso o status ocupacional)
inciden sobre el costo de oportunidad de
no trabajar, al paso que otros (estado ci-
vil, edad de los hijos, relacion de paren-
tesco con el jefe de hogar) determinan el
costo de oportunidad de participar en el
mercado laboral. Naturalmente, tales fac-
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tores pueden repercutir de manera signi-
ficativa y con alto poder discriminatorio
sobre el grado de actividad laboral, solo
en la medida en que trabajar o abstenerse
de hacerlo constituyan y sean percibidos
como genuinas alternativas. Pero estas
dos circunstancias, segan se dijo, tienden
a ser mas comunes entre las mujeres
modernas que entre las tradicionales.
Puede pues esperarse que el modelo or-
todoxo tenga mayor validez entre las
primeras que entre las segundas.

Del analisis anterior se desprende la
necesidad de considerar separadamente
la incidencia de los diversos estimulos
sobre la participacion laboral entre las'
mujeres tradicionales y las modernas.
Aun cuando no se dispone de informa-
cion directa sobre los valores y actitudes
de las encuestadas, es posible sugerir un
criterio alternativo para segmentar la
muestra. Segun se acepta generalmente,
la educacion formal es uno de los prin-
cipales mecanismos de transmision de va-
lores y actitudes modernas, especial-
mente en los tramos superiores, donde la
incidencia de patrones culturales de so-
ciedades industrializadas es mayor. Por
tanto, la educacion formal constituye
uno de los mejores criterios para estrati-
ficar la muestra y separar el grupo de
mujeres modernas de las tradicionales.
La separacion de los conjuntos permite
en la segunda parte del trabajo plantear
la mayor aplicabilidad del modelo al
sector moderno, dando asi una explica-
cion parcial de los resultados obtenidos
en la primera fase.

B. Metodologia

Dado el poco conocimiento que se
tiene sobre el nivel educativo de la mujer
moderna dentro de nuestra sociedad, se
consideraron tres divisiones en la mues-
tra de mujeres que trabajan (cuadro
IX-1). De la primera division, 4, se ob-
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CUADRO IX — 1

ESTRATIFICACION DE LA MUESTRA POR NIVELES EDUCATIVOS

Clasificaciones Subgrupos
A lo Incluye a todas las mujeres sin educacion o con primaria in-
completa.
20. Incluye a todas las demas mujeres de la muestra.
B 3o0. Incluye a todas las mujeres sin educacion o con primaria comple-
ta.
4o0. Incluye a todas las demas mujeres de la muestra.
C 50 Incluye a todas las mujeres, sin educaciéon hasta secundaria in-
completa.
60. Incluye a todas las demas mujeres de la muestra.

Fuente: ‘“‘Participacion de la mujer en la actividad econémica”, Informe Final, FEDESARROLLO,

1974.

tienc el pnmu 5ul)ump(> formado por las
mu]cw sin ninguna cducacion o con
primaria incompleta, y el segundo sub-
grupo, que incluye a todas las demas. De
la segunda division, B, se obtiene el ter-
cer subgrupo, formado por aquellas
mujeres cuya educacion va desde ningu-
na hasta primaria completa y un cuarto
subgrupo con todas las mujeres restantes.
De la tercera division, C, se obtienc el
quinto subgrupo de mujeres con un nivel
educativo que alcanza hasta algunos anos
de secundaria y el sexto subgrupo con
todas las demas mujeres de la muestra.

A cada subgrupo se aplico el modelo
lineal de regresion multiple utilizado en la
primera parte para la muestra en general.
Este modelo explica el trabajo de la mu-
jer, medido como ntmero de horas tra-
bajadas semanalmente, en funcion del
numero de hijos menores de cinco anos,
del estado civil, del parentesco con el
Jefe de la familia, del nivel educacional,
del status migratorio, del ingreso y de su
posicién ocupacional.

El analisis se hizo para el pails en ge-
neral y para cada una de las siguientes
regiones:

1. Region Atlantica: Guajira, Magda-

lena, Cesar, Atlantico, Bolivar, Sucre y
Codrdoba.
2. Region Oriental: Cundinamarca,

Santander, Norte de Santander y Meta.

3. Region Bogota: Se refiere al Distri-
to Especial.

4. Region Central: Departamentos de
Antioquia, Caldas, Quindio, Risaralda,
Huila y Tolima.

5. Region Pacifico: Choco, Valle del

Cauca y Narino.

C. Resultados

Para el total del pais y para Bogota
D.E., la estratificacion de la muestra por
niveles de educacion, no aumentd sus-
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tancialmente la capacidad explicativa del
modelo en ninguno de los subgrupos
considerados. Es probable que en estos
casos la heterogeneidad de la sociedad
exija criterios mas complejos para
identificar grupos homogéneos de muje-
res. Sin embargo, para las otras regiones
analizadas individualmente y en forma
conjunta se cumple la hipotesis de la
mayor capacidad de explicacion del
modelo en los grupos modernos, identi-
ficados como los mas educados. En el
cuadro IX-2 se presentan los incrementos
en explicacion obtenidos al aplicar el
modelo a cada uno de los subgrupos de
la muestra. Al excluir a Bogota se obser-
va que el mayor aumento en la explica-
cion (20%) corresponde al sexto subgru-
po, conformado por las mujeres mas
educadas de la muestra, aquéllas con
secundaria completa o con estudios pos-
teriores. El segundo incremento mas alto
(5%) corresponde al grupo menos educa-
do compuesto por aquellas mujeres sin
ninguna educacion o con primaria in-
completa. Para los otros subgrupos el
aumento es menor, y para el segundo,
que corresponde a mujeres sin educacion
o hasta primaria completa, la explicacion
decrece al estratificar la muestra. No
puede hablarse de una clasificacion o6p-
tima del conjunto de mujeres que traba-
jan, ya que los mejores resultados corres-
ponden a distintas divisiones de la
muestra.

En conclusion, el modelo solo da re-
sultados aceptables comparados con
otras investigaciones, para el grupo de
mujeres modernas. Sin embargo, este
subgrupo solo representa el 4%, aproxi-
madamente, de la muestra total, quedan-
do un 86% restante de mujeres, para las
cuales su decision de trabajar depende de
factores no considerados en el instru-
mento estadistico utilizado para el ana-
lisis. En esta forma, se explican los re-
sultados poco satisfactorios de la primera
fase del estudio.
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Sin embargo, el hecho de que para el
grupo menos educado también se obtuvo
un incremento en la explicacion relati-
vamente 1mportante, permite suponer
que en algin grado se detectd un grupo
homogéneo que puede asimilarse al con-
Junto de mujeres tradicionales. En base a
estos resultados puede plantearse la hi-
potesis de que en el mercado laboral
existe un sector de mujeres modernas,
conformado por aquellas mas educadas
dentro de la sociedad, que se comportan
respecto al trabajo en forma similar a las
mujeres en las sociedades industriali-
zadas. A su vez en el sector mas bajo de
la escala educativa se identifica otro

grupo relativamente homogéneo, el de lag -

mujer tradicional, para el cual el modelo
no parece adecuado. En este caso se su-
giere considerar variables ligadas a fac-
tores culturales que puedan tener espe-
cial importancia en los estratos no inte-
grados al proceso de modernizacion. Fi-
nalmente puede hablarse de un grupo
intermedio sobre el cual lo Gnico que se
conoce es que no pertenece al conjunto
de las mujeres modernas ni al de las
mujeres tradicionales, porque al agregar-
se a uno u otro subgrupo decrece la ex-
plicacion obtenida con el modelo. Antes
de proceder a nuevos analisis estadisticos
se recomienda conocer la composiciéon
misma de este grupo con el fin de plan-
tear hipotesis sobre su posible comporta-
miento.

D. Factores explicativos

Para el promedio de las regiones y pa-
ra el total del pars, las variables que ex-
plican en mayor grado el trabajo de la
mujer moderna son la posicion ocupa-

cional y la relacion o parentesco con el 4

jefe del hogar. Su decision de trabajar
esta relacionada con su posicion dentro
de la familia pero se observa un compor-
tamiento diferente entre las mujeres mads
educadas y el resto de la poblacion fe-
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CUADRO No. IX — 2

INCREMENTOS EN LA CAPACIDAD EXPLICATIVA DEL MODELO EN
LAS 5 REGIONES DEL PAIS

Incremento en la explicacion

Region Division  Subgru- lo. 20. 30. 4o. 50. 60.
de la pos Subgrupo Subgrupo Subgrupo Subgrupo Subgrupo Subgrupo
muestra
A lo. 0.02
20. -0.05
B 30. 0.00
COSTA 4o. 0.13
ATLANTICA
C 50. 0.00
60. 0.23
A lo. 0.05
20. 0.01
B 3o0. 0.04
ORIENTAL 4o0. 0.07
C 50. 0.01
60. 0.17
A lo. 0.01
20. —-0.09
B 30. = 0.01
BOGOTA D.E. 4o. 0.16
C 50. 0.02
60. -0.01
A lo. 0.03
2o0. -0.03
B 30. 0.03
CENTRAL 4o. 0.06
C 50. 0.01
60. 0.09
A lo. 0.08
20. 0.02
B 30. 0.07
PACIFICO 4o. 0.01
C 50. 0.02
60. 0.31
Incremento promedio, todas las regiones X =0.04 X =0.04 X =0.02 X =0.002 X =0.004 X=0.16
Incremento promedio excluyendo Bogota X = 0.05 X =0.03 X =0.08 X = 0.04 X =0.01 X =0.20

Fuente: Infoerme final ‘Participacion de la mujer en la actividad ¢conomica, FEDESARROLLO, 1974.

menina. Iin los grupos de menos educa-
cién el mayor trabajo esta en relacion
inversa con el grado de parentesco con el
jefe de familia y aquellas mujeres que
son jefes no presentan una mayor acti-
vidad; dentro de este grupo las mujeres
que trabajan un mayor nimero de horas
son las inquilinas o las parientas mas le-
janas del jefe. Por el contrario, en el gru-

po de mujeres modernas se notauna mayor
participacion de la esposa v de la mujer

jefe de hogar. Para las primeras, su ma-

yor costo de oportunidad puede retener-
las en ¢l mercado al cambiar su estado
civil, y para las segundas es posible que,
dentro de su estrato, el ser jefe se iden-
tifique con el mayor perceptor de ingre-
S0S.
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Con respecto a la posicion ocupa-
cional, su importancia radica en la ultima
relacion que por definicion existe entre
las horas trabajadas y la posicion que se
ocupe dentro de una actividad. Dentro
del grupo de mujeres modernas, el tra-
bajador por cuenta propia es el grupo
mas activo, al cual probablemente co-
rresponden las profesionales indepen-
dientes.

Las mujeres casadas trabajan menos
que los otros grupos y las mujeres solte-
ras de los grupos educados trabajan un
menor numero de horas que aquéllas de
otros estratos, probablemente por una
mayor permanencia en el sistema edu-
cativo.

La poca importancia de la fecundidad
sobre el trabajo de la mujer en los grupos
modernos puede obedecer a la disponi-
bilidad de pagar ayuda extra en las labo-
res del hogar. Algunos estudios realiza-
dos en Colombia, senalan que a medida
que se asciende en la escala social, la
reduccion en el nimero de miembros en
la unidad familiar se vé compensada por
el incremento de personas asalariadas al
servicio de la familia. Por lo tanto, para
aquellas mujeres integradas al proceso de
industrializacion y para las cuales la fe-
cundidad deberia ser una variable impor-
tante, se presenta una composicion fa-
miliar que anula dicho efecto.
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E. Conclusion

El estudio de los determinantes del
trabajo de la mujer en Colombia no
puede utilizar como instrumento de
analisis metodologias de pailses avanza-
dos, ya que s6lo una minima parte de
nuestra poblacion se ajusta al esquema
de valores de la mujer que participa de
un proceso de modernizacion.

Parece mas adecuado considerar varios
tipos de mujeres para las cuales existen
estimulos y actitudes diferentes con
respecto al trabajo productivo. Por un
lado se debe estudiar el grupo de mujeres
modernas para las cuales existen méto-
dos ortodoxos de analisis. En forma in-
dependiente es recomendable analizar el
comportamiento de la mujer tradicional
utilizando instrumentos analiticos mas
adecuados al esquema de valores dentro
del cual se ubican. Finalmente, el grupo
de mujeres que se ha llamado interme-
dio, merece un estudic especial que de-
termine quiénes son, de que estrato
socio-economico proceden y donde se
ubican dentro del mercado de trabajo
femenino. Solo en esta forma puede lle-
garse a formular modelos de comporta-
miento que permitan determinar los fac-
tores cxplicativos de su actividad
economica.



Comentarios Bibliograficos

Shaw, Eduard S., “Financial deepening
in economic development”, Oxford
University Press, Londres 1973, 260 pp.

En el decenio de los afios cincuenta, la
mayoria de los economistas opinaban
que el principal factor limitante del de-
sarrollo economico de los paises del
Tercer Mundo radicaba en la escasez de
capital. En aquella época la ayuda ex-
terna para el desarrollo se concentr6 en
la transferencia de recursos de capital de
las economias industrializadas hacia
aquellas en vias de desarrollo.

En la actualidad predomina una con
cepcion diferente, gracias a las experien-
cias no siempre favorables, registradas
bajo este enfoque simplista. Podria afir-
marse que la teoria de la transferencia de
capital ha sido reemplazada por un con-
cepto mas dinamico y complejo como es
aquél relacionado con la movilizacion del
ahorro personal en los paises en desarro-

llo' . La concepcién netamente cuantita-
tiva inmanente a la transferencia de ca-
pital ha sido sustituida por un concepto
cualitativo y cuantitativo a la vez.

Tanto los organismos de ayuda inter-
nacional como los economistas de los
paises industrializados han llegado a la
conclusion de que la simple transferencia
de recursos de capital no es suficiente,
per se, para que las areas subdesarrolla-
das inicien su etapa de despegue y para
que logren una tasa autosostenida de
crecimiento economico y desarrollo so-
cial. Se requiere simultaneamente que en
los paises en desarrollo se tomen las
medidas gubernamentales tendientes a
movilizar mayores recursos internos y
que en ellos exista una infraestructura
financiera adecuada para alcanzar dicha
meta.

1 o . 2
Tema del seminario internacional organizado en el

ano de 1971 por la Organizacion de las Naciones
Unidas, en Estocolmo.
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A principios del presente siglo, con la
publicacion de su “Teoria del desarrollo
economico’, el economista austriaco
Schumpeter ya destacaba la importancia
de la moneda, el crédito y el ahorro en el
proceso de desarrollo econémico. Sin
embargo, durante muchos afos los tra-
tadistas sobre la materia no prestaron
atencion a dichas ideas y solo hasta hace
aproximadamente unos tres lustros ellas
fueron revividas mediante la reformula-
cion de la teoria monetaria por parte de

Gurley y Shaw.

En su teoria, dichos autores presentan
un novedoso enfoque sobre la interme-
diacion financiera basado en el superavit
y déficit de ahorro en los principales
sectores o unidades que integran un sis-
tema economico nacional. Aunque esta
innovacion teoérica permanecio inicial-
mente circunscrita a las economias desa-
rrolladas, Gltimamente dicho pensamien-
to comienza a ser aplicado a las
economias menos desarrolladas, segin lo
atestiguan las obras de McKinnon, Wai y
el libro de Shaw, objeto de esta resefia
bibliografica.

Precisamente en su obra, Shaw sos-
tiene que la moneda y las finanzas han
sido totalmente descuidadas e ignoradas
en los analisis sobre desarrollo econo-
mico y que las pocas veces en que este
topico se ha tratado en la literatura eco-
nomica ha sido en una forma tengencial,
superficial y no siempre clara.

A lo largo de la obra de Shaw, el lec-
tor podra apreciar el énfasis que da el
autor a la distincion entre dinero real y
dinero nominal, entre tasas de interés
nominales y tasas reales; considera que
en la mayoria de los paises en desarrollo,
el crecimiento del sector financiero ha
sido exclusivamente nominal. A causa de
la inflacion, al deflactar las correspon-
dientes series estadisticas no se registra
un crecimiento real; mas ain, en muchos
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casos las cifras reales demuestran un de-
clinamiento de dicho sector.

En su interesante obra, el autor habla
de lo que se podria llamar estrangula-
miento financiero en los paises del Ter-
cer Mundo, originado por una serie de
medidas incoherentes, contradictorias e
ilusas por parte de los responsables de
formular la politica economica y mone-
taria. Apoyandose en el concepto de
“deepening of capital” de la teoria del
desarrollo, el autor introduce el de “‘fi-
nancial deepening” y resalta su impor-
tancia en el proceso de ahorro — inver-
sion.

Segin Shaw, el estrangulamiento fi-
nanciero en los paises subdesarrollados
se debe a la ausencia de una '“realpolitik
financiera”, lo cual ha traido como con-
secuencia una verdadera represion finan-
ciera por parte de los organismos guber-
namentales; por consiguiente, todas sus
argumentaciones, conclusiones y reco-
mendaciones estan orientadas a una li-
beracion del sistema financiero en las
economias atrasadas, con el fin de que
éste pueda jugar un papel dinamico en el
proceso de desarrollo.

Para Shaw, la represion financiera
tiende a perpetuar una estructura econo-
mica dualista, una mala asignacion de los
recursos y acentua la inequitativa distri-
bucion del ingreso nacional, ocasionando,
al mismo tiempo, serias distorsiones y
discriminaciones en todos los sectores
econOmicos, asi como un alto grado de
corrupcion administrativa. Asimismo,
ella engendra un exceso de demanda
respecto al ahorro nacional y a la dis-
ponibilidad de divisas extranjeras y trae
consigo una economia de racionamiento
en el crédito y los recursos financieros,
con todas sus secuelas y repercusiones
negativas. Otras caracteristicas de una
economia represada financieramente
son, segun Shaw, las siguientes: gran
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disparidad en las tasas de interés, tanto
para operaciones activas como pasivas;
una notoria iliquidez en toda la econo-
mia; escasez de ahorro nacional y exceso
de demanda por crédito; distorsion en
los precios relativos, especialmente en los
del capital; ausencia de un verdadero
mercado de capitales, o sea, de recursos a

largo plazo; reticencia de los sujetos
economicos a suministrar capital de
riesgo; altos margenes en la intermedia-
cion financiera; encarecimiento del cré-
dito por el racionamiento del mismo;
implantacion de sistemas de ahorro for-
z0so, via inflacion o inversiones obliga-
torias; exigua importancia del mercado
de acciones, no cumphento las bolsas de
“Wvalores, por lo tanto, ni su funcion
primaria de captacion de recursos ni su
funcion secundaria de liquidez; discrimi-
naciones tributarias en las alternativas de
ahorro y, por consiguiente, existencia de
un sistema fiscal reg"reswo fuga de capi-
tal al exterior; propension a la concentra-
cion economica y financiera; abuso de la
imprenta de billetes como instrumento
de financiacion gubernamental; escaso o
nulo crecimiento del ahorro real; subsi-
dio de unos sectores a costa de otros via
tasas irreales de interés; promulgacion de
planes de desarrollo que introducen sec-
@®tores lideres y subsidiados; castigo al
ahorro personal y empresarial mediante
tasas negativas de rendimiento; segmen-
tacion de los mercados financieros.

La obra de Shaw se compone de
ocho capitulos. En el primero de ellos se
analiza el concepto de “financial dee-
pening”’, asi como el crecimiento nomi-
nal y real del sector financiero en algu-
nos paises subdesarrollados. En el segun-
do capitulo, que representa el meollo
teorico de la obra, Shaw analiza la im-
hd portancia del dinero, las finanzas, la
acumulacion de capital, y el mercado
monetario y el de capitales, bajo el en-
foque de la economia del bienestar. En
el tercer capitulo repite este analisis par-
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tiendo de la teorfa de la intermediacion
financiera. En el capitulo cuarto de su
obra, el autor menciona, una a una, las
diferentes técnicas desarrolladas a través
de la politica de represion financiera;
este aparte, es quizas, el mas ilustrativo
de la obra, porque en sus argumenta-
ciones y sugerencias Shaw demuestra
estar familiarizado con estos problemas
en los paises subdesarrollados; asimismo,
en esta parte presenta un catalogo de
objeciones a los argumentos esgrimidos
por los partidarios de un sector financie-
ro altamente manipulado y distorsionado
por las instancias gubernamentales.

El capitulo quinto esta dedicado a
enunciar las principales medidas tendien-
tes a reformar el sistema financiero de
los paises en desarrollo y las recomenda-
ciones se extienden desde el sistema
monetario hasta el mercado monetario,
es decir, de recursos a corto plazo, el
mercado de capitales y los intermediarios
financieros no organizados, asi como la
banca especializada. A continuacion, en
el capitulo sexto, Shaw trata lo relacio-
nado con la politica fiscal y la liberacion
financiera, dando pautas para una ver-
dadera coordinaciéon de la estrategia
fiscal y financiera. En el capitulo sépti-
mo, el autor amplia sus argumentos y
consideraciones a una economia abierta,
terminando la obra, en el capitulo octa
vo, con interesantes consideraciones y
observaciones sobre la inestabilidad se-
cular e inmanente de las economias
atrasadas, proveniente de los ciclos co-
yunturales en la economfa mundial.

Indudablemente, estos comentarios
irfan mas alla de lo acostumbrado en una
resefia si se profundiza en las ideas y su-
gerencias contenidas en el libro de Shaw,
el cual trata de una forma coherente y
muy amplia todo lo relacionado con el
sistema financiero de las economias en
desarrollo, no tanto en sus aspectos ins-
titucionales, sino en lo referente a la
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interdependencia de los sectores econo-
micos via sistema financiero.

A lo largo de la obra, salpicada con
anotaciones de una fina ironia y seco
humor anglosajon, el lector experimenta
con frecuencia la sensacion de que Shaw
ha vivido durante muchos afos en Co-
lombia y esta presentando un crudo pero
veraz analisis sobre las fallas e inoperan-
cia de nuestro sistema financiero.

La obra de Shaw contiene ideas y su-
gerencias de actualidad en el caso co-
lombiano y arroja luces sobre temas tan
controvertidos como el plan de las “cua-
tro estrategias”, con sus sectores lideres
o impulsadores del desarrollo economi-
co. En resumen, la lectura de esta obra
puede recomendarse a todos aquellos in-
teresados en los problemas financieros
del desarrollo economico vy, a los encar-
gados de formular la orientacion y pau-
tas de la politica economica.

Mckinnon, Ronald L., “Money and
capital in economic development”, The

Brookings Institution, Washington, D.C.,
1973.

A. Introduccion

Uno de los libros de “‘moda’ entre los
economistas colombianos es el recien-
temente publicado por Ronald McKin-
non. Este al igual que el libro de Shaw
(cuyo comentario bibliografico se pre-
sento en la seccion anterior), se relaciona
con las opciones de politica econémica a
que se enfrentan los paises en desarrollo,
cuyas economias han estado sujetas a un
“estrangulamiento financiero”.

En lugar de proceder a resumir y cri-
ticar el estudio en cuestion, se ha juzga-
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do mas conveniente hacer una transcrip-
cion directa de algunos apartes del libro
(pp- 155-61), donde el autor describe dos
estrategias alternativas de politica econo-
mica para un pals cuya economia ha
venido sufriendo de un agudo proceso
inflacionario interno. La primera de las
estrategias, denominada como “la eco-
nomia ALFA” es muy familiar en la his-
toria econdmica colombiana, mientras la
segunda o “la economia BETA” es nove-
dosa en la literatura economica relacio-
nada con los paises en desarrollo.

El escenario, entonces, es un pais
subdesarrollado. El juego es el disefio de
un programa de estabilizacion de precios
para una economia que ha vivido un
agudo proceso inflacionario, y que como
consecuencia ha comenzado a sufrir una
recesion industrial. Los actores, identifi-
cados con sus propios valores e intereses,
son los representantes en cuestiones
economicas del Gobierno y de las agen-
cias internacionales de crédito.

B. La estrategia en la economia ALFA

“La economia ALFA ha experimen-
tado un proceso inflacionario. Como
resultado, la tasa de cambio —que viene
siendo fijada por el Banco Central— h
quedado sobrevaluada a pesar de que :P
pais ha adoptado desde hace un buen
tiempo una estructura arancelaria bas-
tante “alta’ y un sistema de licencias de
importacion, que protegen la industria
manufacturera nacional. Se precipita en-
tonces un exceso de demanda por las
reservas internacionales del Banco Cen-
tral como resultado de incrementos en
las importaciones (que son ahora relati-
vamente mas baratas en términos de la
moneda local) y de una disminucion en
el flujo de exportaciones, debida a los®
aumentos de costos internos. Ademas, se
origina una fuga de capitales a medida
que se comienza a anticipar una deva-
luacion.
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Para proteger el nivel de reservas, se
extienden los controles de licencias de
importacion a los bienes intermedios y
materias primas que en el pasado recien-
te habian venido importandose libremen-
te. Ademas, los reintegros de divisas para
las exportaciones se hacen mas rigidos.

Eventuaimente, ampos tipos de con-
trol disminuyen la produccion domésti-
ca, ya que las importaciones de repues-
tos, materias primas, productos semi-
elaborados, etc., son racionadas arbitra-
riamente, originando un cuello de botella
en la oferta, que reduce la producciéon en
las industrias domésticas protegidas y no
expuestas a la competencia extranjera.
Esta reduccion en la oferta no necesa-
riamente esta asociada con la disminu-
cion general en las utilidades de las em-
presas de ese sector, ya que los industria-
les que tienen acceso a las licencias
siguen obteniendo insumos intermedios
muy baratos, aunque no en el volumen
que ellos quisieran. Los exportadores si
experimentan una reduccion de utilida-
des y responden ante este estimulo ne-
gativo reduciendo la produccion.

Como si una recesion industrial no
fuera suficiente, la fuga de capitales y el
agotamiento de las reservas internacio-
nales impiden al Gobierno de ALFKA
cumplir con las deudas comerciales or-
dinarias con extranjeros —normalmente
correspondientes a créditos externos de
proveedores extranjeros utilizados para
importar bienes de capital en un pasado
no muy lejano—. La amenaza de un in-
cumplimiento en los préstamos externos
oficiales y privados obligan al Gobierno a
efectuar un examen detallado de la poli-
tica economica doméstica, en consulta
con un conjunto de prestamistas inter-
nacionales encabezados por el Fondo
Monetario Internacional.

Aparecen como medidas inevitables la
devaluacion, una inyeccion de crédito
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externo para elevar de nuevo el nivel de
reservas y la eliminacion de algunos con-
troles a las importaciones. Pero qué in-
tensidad debe tener cada medida? El
Fondo Monetario Internacional (FMI)
considera que aun con una estructura
“normal” arancelaria y de licencias de
importacion se retarda el desarrollo de
las exportaciones y se fomenta exagera-
damente el uso de insumos importados.
Por esto, aconseja que la liberacion de
ciertos controles a las importaciones,
vaya mas alla de la simple eliminacion
el control a bienes intermedios. En sinte-
sis, el FMI recomienda la limitacion al
crédito bancario, la eliminacion del dé-
ficit fiscal, la suspension de aranceles
proteccionistas y de otras restricciones
cuantitativas alas importaciones, una gran
devaluacién, y la contratacion de crédi-
tos externos limitados de estabilizacion,
acompaniados de una refinanciacion de la

deuda.

Las autoridades oficiales de ALFA
observan en forma diferente la estrategia
para poner fin a la crisis. Su mayor
preocupacion es solucionar el estan-
camiento industrial y la inflacion, para lo
cual buscan restablecer el flujo “normal”
de importaciones para la industria do-
méstica y estimular las exportaciones. Se
considera que la reduccion de tarifas
aduaneras o la eliminacion del sistema de
licencias de importacion para la industria
doméstica, podria disminuir significa-
tivamente los incentivos a la produccion
doméstica. Se sugiere que tal tipo de
medidas se estudien una vez que la crisis
se haya superado. Una devaluacion sig-
nificativa afectaria la posicion econéomi-
ca de aquellos consumidores e industria-
les que obtienen los privilegios de las
licencias de importaciéon, ademas de
perturbar el nivel interno de precios. De
ahi que las autoridades de ALFA prefie-
ran un programa de liberacion limitado a
las importaciones de bienes intermedios
y de consumo (que tradicionalmente han
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sido importados) una devaluacion mo-
derada y un gran volumen de créditos
externos de estabilizacion.

Se produce un acalorado debate entre
el FMI y el Gobierno de ALFA. Por
medio de la prensa local el Gobierno
puede atn informar al piblico sobre los
programas que los agentes internaciona-
les del capitalismo quieren implantar en
la economia ALFA. Finalmente, se llega
a un acuerdo que comprende la contra-
tacion de créditos externos en monto
importante, una devaluaciéon moderada y
una ampliacion significativa de la lista de
bienes de “libre importacion” cuyos
productos estarfan sujetos a una tarifa
moderada. La mayoria, aunque no todos
los bienes industriales conservan sus ni-
veles de proteccion casi absolutos.

Parece que la tasa de cambio pueda
mantenerse relativamente estable por un
ano o dos con la devaluacion, y el crédi-
to de estabilizacion. A su vez los expor-
tadores liberan sus existencias y se co-
mienza a producir exportables a precios
mas favorables. Los importadores en-
cuentran ahora rentable contratar crédi-
tos comerciales con el extranjero, ya
que, a corto plazo, la estzbilidad en la
tasa de cambio reduce los costos espera-
dos de los intereses (en términos de mo-
neda doméstica). Al mismo tiempo el
Gobierno puede hacerse mas receptivo
hacia la inversion directa extranjera, o las
entidades internacionales de crédito
podrian exigir dicha receptividad a este
tipo de inversion, como condicién para
el otorgamiento de crédito de estabi-
lizacion.

De todos modos se movilizara un buen
monto de capital externo para financiar
el aumento esperado en las importa-
ciones. Se reabastecen las existencias de
bienes intermedios en las industrias do-
meésticas. Se soluciona el cuello de bote-
lla en la oferta y reacciona la produccion
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nacional. Inclusive, la capacidad insta-
lada de produccion de la industria na-
cional podria aumentar a medida que
crecen las importaciones de bienes de
capital.

Las medidas de “liberacion”, y la en-
trada de capital incrementan las distor-
siones basicas de la economia, aunque la
crisis inmediata haya sido superada. Se
expande la industria de sustitucion de
importaciones, tradicionalmente prote-
gida. A su vez, gran parte de la produc-
cion doméstica de bienes intermedios,
bienes de capital y aun de bienes de
consumo basico, continua desprotegida.
A corto plazo, la devaluacion moderada
no alcanza a limitar la mayor demanda,
financiada con créditos externos, de
aquellos bienes transferidos al régimen
de libre importacion. A largo plazo,
tampoco reduce el sesgo causado por el
sistema de controles diferenciales a las
Importaciones.

Inicialmente la devaluacion da un es-
timulo al sector exportador aunque a la
larga la politica de proteccion a esta ac-
tividad, implicita en el mantenimiento
de controles a las importaciones, lo
afecta negativamente.

Por consiguiente, no es sorprendente
que las exportaciones sean insuficientes
para financiar la demanda por impor-
taciones una vez que los créditos exter-
nos hayan sido utilizados. Esta “restric-
cion” en la disponibilidad de divisas
puede acentuarse por una inflaciéon con-
tinuada a la nueva tasa de cambio. Tal
regreso al sistema de controles y el sur-
gimiento de una nueva crisis parece
inminente.

El conflicto entre el FMI y las autori-
dades locales subraya las dificultades in-
herentes en ejecutar una politica de li-
beracion parcial o limitada. Las autori-
lades de ALFA estdn concientes de que
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al colocar ciertas importaciones en lista
de “libre importacion” se pueden que-
brar firmas nacionales que bajo protec-
cion son rentables. Los sistemas extensi-
vos de control a las importaciones y la
afluencia masiva de crédito externo ha-
cen que el costo de la divisa y el crédito
de proveedores para los renglones no
controlados resulten excesivamente ba-
ratos. Aun las industrias domésticas mas
eficientes, posibles exportadoras poten-
ciales, pueden no soportar esta compe-
tencia subsidiada. El desempleo domés-
tico puede agravarse. De ahi que las
autoridades domésticas puedan estar en
lo correcto al oponerse a una expansion
de la lista de “libre importacion” que
‘incluya algunos productos que compitan
con los bienes producidos doméstica-
mente.

En otras palabras, es muy posible que
resulte equivocado escoger firmas domés-
ticas ya maduras (o aquéllas que podrian
soportar mejor la competencia interna-
cional) y quitarles la proteccion primero,
mientras las industrias nacientes y las
mas retrasadas conservan toda la gama de
instrumentos proteccionistas. La justicia
social dificilmente permite sacrificar las
eficientes, por las ineficientes. De ahi
que una solucion intermedia, que esté
entre la liberacion generalizada tal como
lo propone el FMI y la liberacion desti-
nada solamente a los bienes mas ‘“‘esen-
ciales”, tal como la planteada por las
autoridades de ALFA puede finalmente
resultar peor que cualquiera de los dos
extremos. El impacto nocivo de las me-
didas simultaneas de proteccion y anti-
proteccion originadas en acuerdos de li-
beracion parcial intermedia, puede
acentuarse con las entradas masivas de
capital extranjero.

C. La estrategia en la economia BETA

A continuacion se presenta otro ejem-
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plo que no es tan dolorosamente realista.
Se supone que en el pals BETA se ha
llegado a un acuerdo politico general
para liberar completamente las politicas
que antes habfan sido represivas. Las
atoridades planean aumentar las tasas
reales de interés y expandir el mercado
financiero organizado hasta su punto
optimo'. Ademads, planean una transi-
cion hacia una politica neutral de comer-
cio exterior y de impuestos?. El conjunto
de medidas tales como controles a los
precios, combinaciones de impuestos y
subsidios, y el racionamiento de impor-
taciones, podran ser suspendidos a me-
dida que se controla la inflacion.

El problema de planeacion en BETA
no es entonces decidir si se debe liberar o
no y en qué medida, sino encontrar la
forma de coordinar las distintas fases de
un programa de liberacion completo. Es
mas, las autoridades en BETA proceden

En relacion a tasas reales de interés el autor sugiere
que’ éstas se deben elevar en forma tal que reflejen
adecuadamente las presiones inflacionarias internas
y los riesgos. Ademas se debe reducir su dispersion.
Por el lado de la politica monetaria y el mercado
financiero, el autor considera que se debe incre-
mentar la participacion de los depositos a término
y de ahorro dentro de la oferta monetaria. El autor
indica, ademas, que en las economias subdesarro-
lladas frecuentemente la expansion monetaria es
complementaria a la inversion. Asi entonces, su
ritmo de expansion debe guiarse por una regla de
optimizacién: el sistema bancario debe expandirse
hasta el punto en el cual la tasa de rendimiento de
poseer dinero (definida como la diferencia entre la
tasa de interés sobre los depdsitos menos la tasa de
crecimiento esperada en los precios) mas los costos
de proveer los servicios bancarios deben igualarse a
la tasa marginal de rendimiento de las inversiones
nuevas.

La estructura impositiva debe ser neutral con
respeto a las actividades de exportacion y susti-
tucién de importacion. Para lograr este efecto,
McKinnon sugiere la adopciéon de un impuesto
uniforme al valor agregado y de impuestos especi-
ficos al consumo para aquellos bienes de “lujo”
cuya produccion interna no se desea estimular.
Estas cargas sustituirian la estructura de impuestos
indirectos existente, incluyendo eventualmente la
remocion de la estructura arancelaria y, desde
luego, los sistemas de licencias de importacion.
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por su propia voluntad, sin esperar que
ocurra una crisis extrema que agote las
reservas internacionales y arroje al parfs
en manos de los acreedores extranjeros.

A diferencia de la dependencia de
ALFA en crédito externo, BETA se con-
centra inicialmente en la restriccion fi-
nanciera interna. El Gobierno procede a
aumentar sus propios ahorros,
incrementando los impuestos y los pre-
cios de los servicios publicos, reduciendo
asi su dependencia fiscal del crédito del
Banco Central. Junto con esto, se au-
mentan las tasas de interés en los depo-
sitos y préstamos para estimular el flujo
de ahorros privados a través de un sis-
tema bancario organizado. El primer
gran ajuste en las tasas nominales de in-
terés debe reflejar la inflacion actual y
las expectativas inflacionarias, y las tasas
nominales (no reales) de interés deben
irse reduciendo a medida que la inflacion
vaya cediendo. La eliminacion de la res-
triccion monetaria para la formacion
interna de capital, a través de aumentos
de las tasas reales de interés sobre depo-
sitos bancarios y el estimulo a las inver-
siones de mayor rendimiento permiten
mantener el nivel de producciéon y em-
pleo en la economfa.

La complementariedad entre la oferta
de dinero real en la economia y la nueva
inversion® es explotada al maximo por

3 Una de las hipotesis mas importantes, y tal vez la
mas vulnerable del autor, se relaciona con la vi-
gencia de una supuesta ‘“‘complementareidad” en
los paises subdesarrollados entre la expansion de la
oferta real de dinero y el crecimiento de estas eco-
nomias. En efecto, supone que la expansion de la
oferta monetaria es uno de los determinantes del
nivel de inversion. Es por este motivo por el cual
censura la inefectividad de controlar la inflacion
por medio de politicas ortodoxas que buscan la
limitacion de la expansion de la oferta monetaria y
sugiere, mas bien, como contrapartida el estimulo a
incrementar la demanda de dinero, la cual supone
(también a manera de hipotesis bastante arriesgada)
que es funcion de la tasa de interés sobre depositos
menos la tasa de inflacion esperada.

COYUNTURA ECONOMICA

BETA en el transcurso de su programa
de estabilizacion de precios. La elimina-
cion del cuello de botella financiero in-
terno, simplifica y cambia la estrategia
Optima para liberar el comercio exterior
en BETA. Las autoridades de BETA se
sienten libres ahora para reducir unifor-
memente las restricciones en todos los
renglones de bienes de importacion, con
la meta de removerlas en su totalidad.
Esta estrategia debe evitar el sistema de
liberacion selectiva en el cual se clasi-
fican las importaciones segun listas de
“prohibida” y “libre’” importacion.

En ALFA, por el contrario, bajo las
mismas circunstancias las autoridades se
sintieron obligadas a mantener algunos
de los controles para poder influir en la
reasignacion de recursos, debido a la
ausencia de un mercado de capitales
operante.

Siémpre que a todas las industrias de
sustitucion de importaciones en BETA ‘se
les baje la proteccion simultaneamente,
una devaluacion de la tasa de cambio que
compense la eliminacion de los contro-
les, asegura que ningin producto indivi-
dual tendra que enfrentarse a una com-
petencia excepcionalmente dura o sub-
sidiada. De esta manera, se evita la
desproteccion a que se enfrentaria la in-
dustria en una situacion de libre comer-
cio. Se preservan la equidad y la eficien-
cia tanto en apariencia como en la reali-
dad. Mas aun, la devaluacion general
actida conjuntamente con el sistema
financiero doméstico ya liberado, per-
mitiendo asi un crecimiento rapido de
las exportaciones y de aquellas industrias
que tenfan una proteccion negativa an-
teriormente. Estas ahora se enfren-

tarfan a precios internos y externos mas @

altos en relacion a sus costos de produc-
ci6on. En un sentido microecondémico, las
tarifas proteccionistas y las licencias ex-
clusivas de importacion no se justifican
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ya como instrumentos de asignacion de
recursos en la manera en que fueron
usadas en la economia ALFA, caracte-
rizada por el sindrome intervencionista® .

Desde un punto de vista global, no
solo se buscarfa la gama de productos
importados, sino que su volumen total
deberia seguir un flujo normal, determi-
nado principalmente por los ingresos de
exportaciones. La liberacion de restric-
ciones a las importaciones no implica
necesariamente un aumento inmediato
de las mismas. El desempleo significativo
de mano de obra (resultante de una
disminucion en la produccion nacional)
puede evitarse si el aumento de las im-

p-portaciones se compensa con los aumen-
tos en las exportaciones. Para asegurar
que estos dos efectos sean de igual mag-
nitud, cuando surja el primer impacto de
liberacion, se hace necesario adoptar una
tasa de cambio flexible o flotante (en
conjunto con una devaluacion inicial
apreciable). De esta forma, la economia
tiene un problema inicial de reasignacion
de recursos pero no se hace necesario
disminuir el volumen total de produc-
cion. De surgir cualquier disminucion en
la produccion de la industria de sustitu-
cion de importaciones, un comercio ba-
lanceado asegura una compensacion por
medio de la expansion de la produccion
para exportacion.

Pero puede que el horizonte no se
presente tan despejado. La delicada rea-

4 % 5 ’ ,
McKinnon ilustra como en las economias subde-

sarrolladas que buscan escaparse del problema de
un mercado de capitales inoperante y distorsionado
se recurre a un conjunto de medidas tales como
proteccion tarifaria excesiva a las industrias nacien-
tes, licencias exclusivas de importacion, privilegios
monopolisticos, abaratamiento artificial del capital
y términos favorables de intercambio para las zonas
urbanas en relacion a la agricultura, las cuales ca-
taloga como ‘“‘sindrome intervencionista’. Todas
las medidas indicadas tienen como objetivo proveer
de financiamiento, a través de utilidades y otros
métodos indirectos a la industria nacional, como
resultado de la inoperancia del mercado financiero.
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signacion interna de empleo en BETA,
puede alterarse a causa de un incremento
no usual de capital externo que impida
que la tasa de cambio suba lo suficiente.
Las importaciones totales aumentarian
entonces por encima de las exportacio-
nes, de tal forma que el sector externo
como un todo, estaria desprotegido. Las
industrias previamente protegidas que
compiten con las importaciones y que se
enfrentan ahora de todos modos a un
problema de ajuste significativo, podrian
ver empeoradas sus dificultades por el
aumento de importaciones competitivas
—por ejemplo, algunos bienes de con-
sumo manufacturados—sin que ocurran
aumentos en la demanda doméstica. De
ahi, que la entrada de capital puede im-
pulsar un descenso en la produccion
total doméstica, ya que el aumento en la
produccion de bienes exportables no
necesariamente compensa la reduccion
en la produccion de bienes importables.
Por esto, a medida que se libera, BETA
deliberadamente evita Inyecciones no
usuales de capital externo, ya sean cré-
ditos de estabilizacion o créditos de
proveedores. Asi, BETA evita también
una carga excesiva de su deuda externa
con las consecuentes presiones que la
llevarian nuevamente a controlar artifi-
cialmente las importaciones.

Qué paradoja tan opuesta se presenta
en el papel que desempena el capital
extranjero. En ALFA se requeriria la
ayuda del financiamiento externo para
fortalecer las reservas internacionales,
para proveer los insumos necesarios para
la expansiéon industrial y posiblemente
para reducir la dependencia fiscal del
Gobierno y evitar la emision de dinero
nominal. En BETA, la entrada masiva de
capital externo se mira con reserva bajo
el argumento de que éste complica el
proceso de libre comercio, el cual podria
manejarse adecuadamente mediante un
mercado de capitales operante.
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La moraleja parece bien clara. Sin li-
beracion fiscal y financiera interna y con
reservas internacionales agotadas, el ca-
pital externo puede ser necesario para
poner fin a la crisis y asegurar una libe-
racion parcial. Sin embargo, existe una
contradiccion inherente en la utilizacion
del capital externo para asegurar la libe-
racion completa del comercio exterior,
ya que esta afluencia de capital, en si
misma, puede impedir la abolicion
completa de los controles a las importa-
ciones durante el proceso de liberacion y
su desenlace”.

Urrutia,Miguel y AlbertBerry, “Income
distribution in Colombia” (Edicion en
preparacion)

La reciente controversia politica co-
lombiana trajo a primer plano el proble-
ma de la desigualdad en la distribucion
del ingreso. Para algunos sectores, la con-
centracion de la renta en los estratos mas
altos de la sociedad, lejos de representar
un problema, constituye un objetivo
deseable o al menos un medio necesario
para acelerar el desarrollo. Aun cuando
los argumentos en favor de tal tesis son
numerosos y complejos, conviene revisar
someramente los principales:

— Se dice que la mas elevada propen-
sion a ahorrar entre los grupos de alta
renta hace de la concentracion un medio
para aumentar el nivel de ahorro nacio-
nal. Sin descartar por entero la validez de
tal raciocinio, puede empero anotarsele
que incluye de alguna manera un ‘“so-
fisma de composicion”, porque en una
distribucién mas igualitaria el mediano
ahorro de los muchos puede acumular un
volumen igual o superior al que se origi-
na cuando unos pocos ahorran mucho y
la mayoria ahorra poco o nada. De esta
manera, la propension agregada al ahorro
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puede ser mas alta en sociedades relati-
vamente igualitarias (por ejemplo, las del
norte de Europa) que en aquellas donde
la concentracion es considerable (por
ejemplo, las de Iberoamérica). Por lo
demas, la concentracion puede operar
como un mecanismo ineficiente de crea-
cion de ahorro, en cuanto parte del in-
greso adicional percibido por los grupos
de elevada renta se destina al consumo
(posiblemente suntuario) antes que al
ahorro.

— Suele también afirmarse que los
sectores de elevado ingreso crean una
demanda diversificada, con lo cual se es-
timula el crecimiento economico. Pero
de nuevo, tal diversificacion se hace al
costo de reducir la magnitud de la propia
demanda, fenomeno particularmente
grave en el caso de industrias sujetas a
“economias de escala” o “indivisibilida-
des” en la oferta, y cuando las posibili-
dades de exportacion de tales bienes son
limitadas. Mas aun, la demanda de los
sectores mas ricos tiende a menudo a
satisfacerse con articulos importados o
de origen ‘“‘artesanal’’, contribuyendo as{
poco al crecimiento nativo.

— Segln otro argumento, la concen-
tracion de renta en cabeza de pocos per-
ceptores permite al Estado detectar y
sustraer recursos mas amplios. Una vez
mas sin embargo, la base tributaria es re-
lativamente menor en economias con-
centradas; mdas aun —reflejando la “es-
tructura de poder” que suele darse en
tales economias— el sistema tributario
tiende a ser regresivo, y la evasion fiscal
mas comun entre los grupos de alto in-

greso.

— Las exigencias de capital de la tec-
nologia moderna son tales —se arguye
también— que solo los paises subdesarro-
llados con alta concentraciéon pueden
incorporar aquella en sus economias.
Esta asercion puede bien contener ele-
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mentos de verdad; pero, ademas de
tomar en cierta manera el efecto por la
causa y de postular una identidad no
necesaria entre ahorradores e inversio-
nistas, no parece acorde con el hecho de
que empresas extranjeras o gubernamen-
tales controlen a menudo las actividades
tecnologicamente mas complejas.

— Una redistribucion progresiva del
ingreso, reza otro argumento, podria re-
ducir el empleo. El sector de servicios,
por ejemplo, depende en buena medida
de la demanda de estratos sociales altos,
y una reduccion de aquella deprimiria al
sector. Pero este punto de vista no solo
carece de especificidad, sino que justifica
el statu quo por ser el statu quo: aun-
cuando se produjera desempleo en el cor-
to plazo, el nuevo perfil de la demanda
puede aumentar la ocupaciéon en otros
sectores a mediano o largo plazo.

— Desde una perspectiva sociologica,
se ha afirmado también que la concen-
tracion permite el desarrollo de una ¢élite
empresarial modernizante y dinamica.
Pero la evidencia historica parece mos-
trar que la concentraciéon no es condi-
cion necesaria (recuérdese las experien-
cias japonesa, soviética, israeli e incluso
la antioquefia) ni suficiente (como ocu-
rria en la sociedad feudal y ocurre hoy
en la mayoria de las sociedades ‘“‘tradi-
cionales™) para generar un grupo empre-
sarial moderno.

— Finalmente, y a un nivel mas filo-
sofico, se cree que la desigualdad refleja
la natural diferencia de capacidades hu-
manas y que su reduccion constituiria un
desestimulo a la actividad individual.
Mucho podria decirse a favor o en contra
de estas aseveraciones; pero cuando mas,
ellas justificarian la existencia de algun
grado de desigualdades (incluso el mi-
nimo) y no necesariamente la abrumado-
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ra concentracion registrada en numerosas
sociedades.

Si a las consideraciones anteriores
—inevitablemente esquematicas— se
anadiesen aquellas que militan en contra
de una excesiva concentracion de renta’
las conclusiones de Urrutia y Berry sobre
el caso colombiano adquieren caracteres
verdaderamente alarmantes: hacia 1964
el 1.5% de la fuerza de trabajo urbana
controlaba el 15% del ingreso total y el
20% mas rico recibia un 60%. En el otro
extremo, el 30% mas pobre de los traba-
jadores urbanos obtenian apenas un
4.5% del ingreso total. En el sector rural,
el 1% superior disfrutaba de un 27% de
la renta, el 20% mas alto de la poblacion
recibia el 65% del ingreso, y el 30% mas
pobre contaba, cuando mas, con un 8.5%
del ingreso agricola. El significado de es-
tas cifras se hace patente al descubrir que
“la redistribucion de solo el 7% u 8% del
ingreso nacional bastaria para duplicar el
ingreso del 25% mas pobre de la pobla-
cion”. Teniendo en cuenta que la con-
centracion tiende a ser mayor en los
paises que —como varios de América
Latina— se encuentran en un nivel medio
de desarrollo, y observando ademas que,
segun muestran los autores, el pals regis-
tra indices de concentracion elevados
aun en el contexto latinoamericano, no
resultaria imposible incluir a Colombia
entre las sociedades mas desiguales del
mundo.

Los datos atras mencionados —y mas
aun, aquellos referentes a la evolucion de
la desigualdad durante las ultimas déca-
das— deben tomarse empero con ciertas
restricciones, muchas de las cuales ad-
vierten los autores mismos. Porque a

5 P , 5 : 3
Para mencionar ias mas obvias: tendencias

monopolisticas en la economia, inestabilidad y
disrupciones socio-politicas y —al menos en paises
subdesarrollados— miseria y marginamiento de
grandes masas de poblacion.
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pesar de basarse en las fuentes posible-
mente mejores que existen sobre el pafs,
y de proceder con una metodologia rela-
tivamente sofisticada®, subsisten reservas
mas o menos serias en areas como la de-
finicion del universo de muestreo, la
eleccion de individuos y no de familias
como unidades de medicion, el trata-
miento de los desempleados urbanos y
los trabajadores no remunerados del
campo, el manejo de los ingresos prove-
nientes del capital, la referencia al ingre-
so personal mas bien que al disponible, o
la medicion indirecta (y basada a veces
en supuestos discutibles) de algunos in-
dicadores. Con todo, tanto la fundamen-
tacion empirica como el tratamiento
metodologico de los datos son facilmen-
te los mejores que existen para el pais,
habida cuenta de la escasez de informa-
cion primaria sobre el tema.

Tras un analisis abstracto de los de-
terminantes de la desigualdad en el pro-
ceso de desarrollo (capitulo 2) y de re-
visar la evidencia empirica en el caso co-
lombiano hacia 1964 (capitulo 3), los
autores exploran en algtn detalle la dina-
mica de la distribucion en la agricultura
(capitulo 4), la economia en su conjunto
(capitulo 5) y entre diversas regiones del
pais (capitulo 6). Aunque las tendencias
dinamicas son variantes y complejas, se
anota cierto deterioro en la distribucion
durante las cuatro ultimas décadas, par-
ticularmente en el mundo rural. En los
centros  urbanos —entre mediados
de las décadas del 50 y del 60— se ob-
serva empero algun mejoramiento. En un
esfuerzo imaginativo y riguroso —a veces

6 Para una descripcion detallada de la metodologia
pueden consultarse: Berry, Albert y Alfonso Padi-
lla: “La distribucion de ingresos provenientes de la
agricultura en Colombia 1960, Documentos de
Trabajo, enero/marzo, 1970, No. 1 (Bogota U.N.,
1970. Urrutia, Miguel y Clara Elsa Villalba: “La
distribucion de ingresos urbanos para Colombia en
1964 Revista del Banco de la Repiblica, No. 513,
septiembre de 1969.
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quiza también inconclusivo y discutible—
Urrutia y Berry intentan explicar la
evolucion de la desigualdad, refiriéndola
a procesos como la industrializacion, la
migracion rural-urbana, modificaciones
en la composicion del producto agricola,
acumulacion de capital humano, y poli-
ticas gubernamentales. Un poco infor-
tunadamente, la distribucion de la -
queza y los arreglos socio-politicos
subyacentes al reparto del ingreso, no
reciben el tratamiento central que apa-
rentemente merecen.

En los capitulos restantes, el libro en-
juicia las politicas salarial (séptimo), fis-
cal (octavo), educacional (noveno),
financiera (décimo) y agricola (décimo
primero), sefialando como, de manera
general, ellas han gravitado negativa-
mente sobre la distribucion del ingreso.
En especial, consideran los autores que el
funcionamiento de“los mercados de ca-
pital y el estimulo a las unidades agrico-
las de gran tamafio han producido serias
distorsiones en el reparto de la renta. De
su parte, las herramientas fiscales y sala-
riales han tenido impactos relativamente
neutros. De estos analisis se desprenden
algunas recomendaciones de indole po-
litica y en particular, la conveniencia de
expandlr raplda y masivamente la edu-
cacion primaria, adecuar el mercado fi-
nanciero a las necesidades del pequeno y
mediano inversionista, impulsar la activi-
dad agropecuaria en fundos de pequena ex-
tension y reorientar las herramientas
tributarias en direccion progresiva.

En mas de una ocasion puede el lector
disentir del fondo o del detalle del ar-
gumento. La lectura no siempre es facil y
a veces es dispersa; pero nadie interesado
en Colombia puede dejar de estudiar y
meditar sobre este documento, sin mar-
gen de duda el mas riguroso, compren-
sivo y objetivo de cuantos se han pro-
ducido sobre el tema.
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