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Introduccién y Resumen

Desde el comienzo de su gestion, el
actual gobierno ha puesto especial y,
hoy en dia, casi exclusivo énfasis en
el proposito de reducir la inflacion. A
pesar de los esfuerzos oficiales, y lue-
go de un relativo éxito en 1975, du-
rante 1976 se consolido el fracaso del
plan de estabilizacion de precios ante
las metas propuestas. Se caracterizo
ademas el afio de 1976 por un creci-
miento real del producto interno bru-
to de 5.5%, que se manifestd en una
recuperacion de la industria manufac-
turera y del comercio interno, una dis-
minucion de la actividad total del sec-
tor de la construccion, y un lento avan-
ce de la agricultura. De otra parte, se
observd una reduccién de los indices
de desempleo, pero continud la trayec-
toria de disminucion de los salarios
reales. En el frente del comercio exte-
rior se destaco el auge de las exporta-
ciones cafeteras y el bajo crecimiento
de las exportaciones menores, mientras
las importaciones no alcanzaron a reac-
cionar ante el proceso de liberacion,
todo lo cual llevé a acentuar el proce-
so de acumulacion de reservas inter-
nacionales. El afio en referencia ter-
mindé con un viraje en el manejo de
politica econdémica, caracterizado aho-
ra por una mas activa intervencion di-

recta del Estado en la economia, con
el consiguiente abandono de la estrate-
gia original de desarrollo que se fun-
damentaba mas en la operacion efec-
tiva de las fuerzas de mercado.

En 1976 la tasa de inflacion alcanzé
el 26%, en tanto que el crecimiento de
la cantidad de dinero de 35% fue el
mas elevado de los ultimos veinticinco
anos. Este crecimiento se concentrd
con especial fuerza hacia el final del
afin: en el Gltimo trimestre se presento
la mayoria del aumento, mientras los
tres primeros trimestres no acusaron
desbordamientos desmedidos en los
medios de pago. Al ocurrir el grueso
de la expansion monetaria hacia el fi-
nal del ano, su efecto sobre el nivel de
precios se manifiesta durante el afio en
curso, tal como se ha vislumbrado en-
tre enero y abril. Fue alta la inflacion
en 1976 y ademas, como consecuencia
del desbordamiento monetario del ul-
timo trimestre, la de 1977 ya se en-
cuentra en buena medida determina-
da. Es asi como es posible estimar que
para el afio en curso el incremento en
el Indice de precios puede ser cercano
a 35%, a pesar de todos los esfuerzos
del gobierno por estabilizarlo.



VI

No fue posible para el gobierno dis-
minuir el superdvit en balanza cambia-
ria a una cifra consecuente con los ob-
jetivos del plan de estabilizacion de
precios internos. El aumento de las re-
servas internacionales del Banco de la
Republica durante 1976 de US$618
millones gener6 una desmedida expan-
sion de los medios de pago, la cual no
pudo ser contrarrestada con restriccio-
nes a las actividades del sistema finan-
ciero, ni con una politica de austeri-
dad en el gasto publico que se tradujo
a la postre en un superavit de tesoreria
y en una disminucion de la inversion
del gobierno central de por lo menos
25% en términos reales. Disponian las
autoridades monetarias de los elemen-
tos de juicio necesarios para anticipar
dicho aumento en las reservas y evitar
el consiguiente desbordamiento mo-
netario ocasionado por este concepto:
los bajos niveles de los registros de
importaciones reembolsables dutante
el segundo semestre de 1975 y prime-
ros meses de 1976, sugerian disminu-
ciones en los giros al exterior, en tanto
que se conocia por ese entonces que la
tendencia del valor de las exportacio-
nes de café era al alza; ademas, era fa-
cil prever que la politica de liberacion
de importaciones que se inici6 en ma-
yo de 1976 tendria sus posibles efec-
tos sobre la balanza cambiaria en el
mas largo plazo, tal como era también
el caso con el impacto de la recupera-
cién econémica sobre la demanda de
importaciones de bienes de capital y
materias primas para la industria.

Ante la inoperancia de los mecanis-
mos de control monetario empleados
durante 1976 y bajo el esquema de
que el gobierno debe hacer frente a la
inflacion a cualquier costo, se han re-
forzado los controles monetarios y se
han multiplicado las disposiciones, no
siempre internamente consistentes, ni
coherentes con el Plan de Desarrollo,
encaminadas a tal efecto. Entre las
nuevas medidas cabe destacar el resta-
blecimiento de los controles directos
de precios; los esfuerzos dirigidos a
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evitar incrementos de costos, median-
te la reduccion de las tasas reales de
interés y la desaceleracion en el ritmo
de devaluacion de la tasa de cambio;y
las disposiciones en el ambito del co-
mercio exterior tendientes a reducir la
monetizacion de las reservas interna-
cionales, especialmente aquellas dirigi-
das a asegurar el pronto pago de las
importaciones y la esterilizacion de los
recursos provenientes de las exporta-
ciones de café.

En el campo de control de precios,
procedio el gobierno a congelar arren-
damientos con el fin de estabilizar el
componente de vivienda en el indice
de precios, asi como a importar ali-
mentos y prohibir algunas exporta-
ciones para garantizar abastecimientos
futuros y evitar alzas en los precios
domeésticos, aun subsidiando la impor-
tacion de aquellos productos cuyos
precios externos superan a los inter-
nos. Anunci6é también el establecimien-
to de controles al precio del algodon
con la esperanza de que dicha accién
se refleje en el precio del vestuario. Es-
tos esfuerzos se suman a los controles
ya establecidos para los precios de la
leche, el azucar y el café para el consu-
mo doméstico, los cuales se han fijado
a niveles inferiores a los internaciona-
les. La nueva estrategia de mayores
controles y subsidios de precios va cla-
ramente en contra de los planteamien-
tos formulados por el actual gobier-
no desde su iniciacion, donde se men-
ciona insistentemente la inconvenien-
cia de mantener “precios represados”
y “precios politicos”.

Por la elevada inflacion y con el
proposito de aliviar posibles presiones
de costos, se ha dado marcha atras en
materia de politica financiera con re-
lacion a los propdsitos iniciales de ele-
var las tasas de interés hasta volverlas
positivas en términos reales. Con el
solo aumento de la inflacion se han
desvirtuado los logros que se alcanza-
ron en esta direccion durante 1975. Es
asi como el gobierno ha permitido que



INTRODUCCION Y RESUMEN

se reduzcan las tasas de interés en tér-
minos reales, hasta el punto donde la
diferencia entre las tasas fijadas por
el gobierno para el mercado institucio-
nal y las tasas del mercado libre (im-
plicitas en el descuento del certifica-
do de abono, tributario), presentan
hoy en dia diferencias absolutas y re-
lativas mayores que las que justifica-
ron la reforma financiera de 1974.

El gobierno ha modificado ademas
el proceso de liberacién de importa-
ciones contemplado en el actual Plan
de Desarrollo. El mecanismo funda-
mental de estimulo a las importacio-
nes ha pasado a ser la baja en la tasa
real de cambio como consecuencia de
la menor devaluacién y la mayor in-
flacion doméstica. Esta situacion se re-
forzo a partir de la Resolucion 25 de
la Junta Monetaria que redujo el costo
efectivo de las divisas de importacion
por debajo de la cotizacion oficial del
certificado de cambio. Cabe destacar,
sin embargo, como dicho estimulo se
ha visto parcialmente anulado por el
mayor costo de importacion que resul-
ta del restablecimiento de los deposi-
tos previos, aparentemente por razo-
nes de politica monetaria de corto
plazo. Asi entonces, ha desaparecido
el interés del gobierno por reordenar
selectivamente el actual régimen de
proteccion arancelaria y eliminar los
instrumentos para-arancelarios y en su
lugar, ha buscado aumentar la deman-
da por importaciones en forma genera-
lizada mediante reducciones en la tasa
de cambio real para el importador.

A su vez, las autoridades monetarias
han adoptado en el transcurso del afio
medidas tendientes a estimular el pago
oportuno de las importaciones reem-
bolsables y de los fletes, a elevar el cos-
to de ciertas modalidades de endeuda-
miento externo para compensar el di-
ferencial entre las tasas de interés ex-
terna e interna, a reglamentar la venta
de divisas por la llamda ‘“‘ventanilla™, y
a colocar certificados de cambio en el
sector privado. Mas importante atn,
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se llegd a un acuerdo entre el gremio
cafetero y el gobierno para aumentar
durante 1977 entre US$400 millones
y US$600 millones la colocacion en ti-
tulos canjeables de recursos provenien-
tes de la exportacion de café. A pesar
de las anteriores medidas y de haberse
estipulado en febrero un encaje margi-
nal del 100%, el aumento previsto en
las reservas internacionales del orden
de US$1.300 millones puede originar
una expansion de la base monetaria
de aproximadamente 40% sobre el sal-
do registrado en diciembre pasado,
aun bajo el supuesto de que el sector
publico sea contraccionista en la eje-
cucion de su gasto.

El alcance de la nueva estrategia has-
ta ahora adoptada para combatir la in-
flacién parece limitado. La politica de
controles directos de precios no repre-
senta una solucion de fondo ni en el
corto ni en el mas largo plazo. Con so-
lo ““decretar” congelaciones sin tener
listos los mecanismos de aplicacion del
control se logra inclusive el efecto
opuesto, como aparentemente sucedio
en el caso de los arrendamientos duran-
te el primer trimestre del ano. Ademas,
el congelar precios en el corto plazo
sin reducir la demanda agregada, agota
la disponibilidad de los productos cu-
yos precios se congelan y se desvia la
demanda adicional hacia productos no
controlados, elevandose los precios de
éstos, sin evitarse el aumento del indi-
ce total. En el mas largo plazo, el es-
tablecer controles con diversos grados
de efectividad, tiene incidencias nega-
tivas en la asignacion de recursos por
cuanto se desestimula relativamente la
produccion de los bienes controlados,
los mas escasos precisamente, y los
que socialmente se requiere estimular.
Ademas, no es claro el impacto redis-
tributivo de las politicas de control de
precios y de subsidios pues aunque
pretenden proteger al consumidor, es-
te objetivo se logra en perjuicio del in-
greso de los agricultores y compromete
los recursos del presupuesto nacional.

Se prevé igualmente un éxito limita-
do de las iniciativas en materia de poli-
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tica cambiaria. Aln si se logra una dis-
minucion en la liquidez durante el afio
en curso, parece correcto presumir
que el actual manejo cambiario intro-
duce sintomas agudos de inflexibili-
dad al comportamiento de la oferta
monetaria, lo cual puede obedecer a
un inadecuado uso de los instrumen-
tos previstos en el Decreto Ley 444 o
a limitaciones inherentes en dicho es-
tatuto. En desarrollo del sistema vi-
gente, contintia el Banco de la Repu-
blica atesorando divisas no obstante
los efectos sobre los precios internos
de tal politica. La “inversion” del go-
bierno en reservas a través de la emision
de dinero primario puede tener un cos-
to social demasiado elevado y benefi-
cios decrecientes cuando ya se ha acu-
mulado una cantidad suficiente para
cubrir el pago de mas de ocho meses
de giros al exterior. Bajo un sistema
de mayor libertad de cambios, campo
en el cual el gobierno ha comenzado a
adoptar las primeras medidas, se po-
dria programar la adquisicion de divi-
sas por parte del Emisor segun sea las
exigencias de la politica monetaria y
de gasto publico.

Finalmente es importante resaltar
como los otros indicadores de la acti-
vidad econdémica son bastante favora-
bles. Se espera durante 1977 un eleva-
do crecimiento del sector industrial y
del comercio interno, una significativa
alza de la edificacion privada urbana y

COYUNTURA ECONOMICA

una recuperacion de la produccion
agricola durante el segundo semestre,
todo lo cual lleva a pronosticar un au-
mento anual del producto interno bru-
to del orden del 7.8%. En el campo
del comercio exterior, las exportacio-
nes de café en el presente afio se situa-
ran problablemente alrededor de los
US$2.000 millones, mientras las no tra-
dicionales se mantendran en niveles si-
milares a los del afio anterior por pro-
blemas de abastecimiento interno y
por el deterioro en la tasa real efecti-
va de cambio. A su vez, el comporta-
miento observado y prospectado de
las ventas, asi como las facilidades
otorgadas a las importaciones de bie-
nes de capital, se traduciran en una
mayor inversibn privada en capital fi-
jo. Asi mismo, el monto de los recau-
dos previstos frente al presupuesto
acordado, permite augurar una situa-
cion favorable de las finanzas del go-
bierno central y la ejecucion de los
planes de inversion publica sin recurrir
a crédito inflacionario. De consolidar-
se las perspectivas anotadas, es también
de esperar una mayor absorcion de
mano de obra y en consecuencia, un
menor desempleo urbano. La coyun-
tura actual, a pesar de las presiones in-
flacionarias, ofrece oportunidades uni-
cas para impulsar un verdadero ensan-
che de la capacidad productiva del
pais, tanto a través de la accion direc-
ta del sector privado como del gobier-
no nacional.
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General

A. Introduccion y resumen

Los estimativos de FEDESARRO-
LLO indican que durante 1976 el pro-
ducto interno bruto se increment6 en
5.59% en términos reales. Dentro de es-
te comportamiento global se destacan
el lento ritmo de crecimiento del sector
agropecuario, la recuperacion experi-
mentada por la industria, el estanca-
miento en la actividad de la construc-
cién y la menor disminucion en la pro-
ducciéon del sector minero, respecto a
los niveles de 1976.

En general, la actividad productiva
hizo frente en 1976 a una demanda
creciente causada por el alza espectacu-
lar del precio internacional del café.
Cada uno de los sectores productivos
reaccion6 en forma diferente ante los
estimulos de demanda. De especial im-
portancia resulta senalar la insuficien-
cia en la produccion de alimentos y la
politica del IDEMA de liquidar exis-
tencias sin reponerlas rapidamente,
situacion que ha contribuido al alza de
los precios de los alimentos y que llevé
ala adopcion, en forma tardia, de medi-
das gubernamentales para garantizar
suministros y estimular la produccion.

En el sector industrial la recuperacion
observada se basoé en una mayor utili-
zaciéon de la capacidad instalada sin
que se hubiera visto acompanada por
una expansion significativa en la inver-
sion en capital fijo. La actividad edifi-
cadora privada, por su parte, comienza
lentamente a reaccionar ante condicio-
nes de demanda apropiadas mientras
el nivel real de construccién publica
descendi6 como resultado de la politica
del gobierno de restriccion en el gasto.
En el sector de petréleo y mineria se
presenté una ligera reactivacion, con
incremento en la produccion de crudos
marginales y en la perforacion petrole-
ra, pese a lo cual el problema de abas-
tecimiento de petrdleo se continud
agudizando en términos de la carga
que impone sobre la balanza de pagos
del pais.

Las perspectivas de produccion para
1977 son halagiienas. FEDESARRO-
LLO estima que el producto interno
bruto se incrementara 7.8% en térmi-
nos reales con crecimiento en todos
los sectores. Dentro del comportamien-
to previsto se contempla un mayor rit-
mo de actividad en el comercio y en la
construccion, la condicién de “buen”
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ano para la industria, y una ligera
recuperacion de la produccién agrope-
cuaria. Con todo, es claro que el cum-
plimiento de los estimativos que pre-
senta FEDESARROLLO y del com-
portamiento previsto dependerd en
buena parte de un manejo adecuado
de los instrumentos de politica agraria
y de politica energética, asi como de
la generacion de un ambiente favorable
para la inversion industrial. Sin un ma-
nejo previsivo y claro, no solo se gene-
rarfan desequilibrios graves en la
economia, sino que continuaria agra-
vandose el problema inflacionario.

B. Sector agropecuario

1. Introduccion

El comportamiento del sector agri-
cola en 1976, los estimativos de su cre-
cimiento, y las perspectivas para 1977
se incluyen en esta seccion. Es de re-
saltar que se hubiera presentado en
1976 una baja tasa de crecimiento en
el sector. La insuficiencia en la pro-
duccion de alimentos ante una deman-
da creciente llevé a una agudizacion
del alza en los precios, mientras se re-
ducian las existencias del IDEMA y de
los almacenes generales de deposito.

Para 1977 se prevé una ligera recu-
peracion de la produccion agropecua-
ria. Las bajas existencias de fin de 1976
hacen necesario, sin embargo, no s6lo
realizar las importaciones ya progra-
madas por el IDEMA sino acumular
existencias para evitar que una situa-
cion como la experimentada durante
los altimos meses de 1976 y los prime-
ros de 1977 vuelva a repetirse.

2. Comportamiento del sectoren 1976

En el sector agropecuario se presen-
to durante 1976, por segundo afio con-
secutivo, una baja tasa de crecimiento
en el subsector agricola y un menor
dinamismo en el subsector pecuario. A
continuacion se analiza el comporta-
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miento de la produccion cafetera, de
la de los cultivos mayores y la del ga-
nado vacuno, principales componentes
de la produccion agropecuaria, y se
realiza un estimativo del crecimiento
del conjunto del sector.

a. Café

La produccion fisica de café corres-
pondiente al afio calendario 1976 re-
sulta de promediar la produccion ob-
tenida en los afios cafeteros 1975-1976
y 1976-1977. Tanto las estimaciones
de la Federacion Nacional de Cafe-
teros (FEDERACAFE) como las del
Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (U.S.D.A.) indican
que en el ano 1975-1976 se redujo la
produccién y que en el afo siguiente
posiblemente llegara nuevamente a los
niveles del afio cafetero 1974-1975.
En esta forma, la produccion de café
en 1976 se habria mantenido constan-
te con relaciéon a 1975 y su volumen
habria sido de 8.25 millones de sacos
de 60 kgs. de café verde segun FEDE-
RACAFE y 8.85 millones de sacos se-
gan el Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos, (U.S.D.A.). No
deben sorprender las diferencias entre
los estimativos provenientes de estas
dos entidades por cuanto los de FE-
DERACAFE no incluyen el contra-
bando.

b. Cultivos mayores

Las cifras oficiales sobre el com-
portamiento de la produccion en estos
17 cultivos principales, indican, tal co-
mo se observa en el cuadro II-1 que el
crecimiento del valor bruto de la pro-
duccién de ellos, expresado en pesos
de 1970, fue de un 2.1% en 1976 y
que su incremento en el area cultivada
fue de un 3.5%. Ambos Indices refle-
jan ligeras reducciones en el ritmo de
aumento de la produccién respecto al
del ano anterior. Igualmente, los ren-
dimientos por hectarea se redujeron
en promedio para todos los cultivos
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Cuadro 1I-1

SUPERFICIE CULTIVADA Y VALOR BRUTO REAL DE LA PRODUCCION DE
LOS 17 CULTIVOS PRINCIPALES

(anios agricolas 1975-1977)

Superficie Valor de la produccion
(miles de hectareas) (miles de pesos de 1970)
Cultivos 1975 1976 1977 1975 1976 1977%
Comerciales 1.067.6 1.051.8 1.170.7 6.676.0 6.352.5 7.097.9
Arroz 372.5 365.6 341.1 2.986.1 2.886,2 2.622.0
Sorgo 134.0 173.6 177.4 447.5 571.3 554.8
Cebada 75.6 68.0 60.8 194.0 113.7 161.3
Algodon 280.7 285.6 410.9 1.5675.2 1.605.5 2.430.6
Ajonjoli 41.3 36.1 36.1 99.3 97.4 100.3
Soya 87.8 37.6 53.0 497.4 221.1 319.5
Cana de azucar 75.7 85.3 91.4 876.5 B857.3 909.4
Mixtos 745.8 838.3 894.0 2.897.7 3.304.1 3.788.0
Maiz 572.5 647.5 684.6 1.077.4 1.817.1 1.554.5
Trigo 30.1 32.8 39.9 5.2 87.6 1086.9
Papa 110.0 125.0 128.0 1.378.7 1.583.3 1.680.2
Tabaco 33.2 33.0 41.5 366.8 316.1 446.4
Plantaciones 82.5 89.5 92.1 948.7 1.128.8 1.274.8
Cacao 52.6 56.2 59.4 309.8 350.7 407.9
Banano Export. 14.2 16.2 14.6 396.6 532.8 565.3
Palma africana 15.7 16.8 18.1 242.3 245.3 301.6
Tradicionales 512.2 514.0 531.4 3.212.4 3.240.2 3.490.0
Frijol comun 96.0 98.2 102.6 297.9 : 306.0 330.8
Yuca 240.0 240.0 250.7 1.716.6 1.716.6 1.882.3
Panela 176.2 175.8 178.1 1.197.9 1.218.2 1.276.9
Total 2.408.4 2.493.6 2.688.2 13.734.8 14.026.6 15.650.7
Variacion anual (%) 3.5 7.8 2.1 116

Fuente: Ministerio de Agricultura, OPSA, Evaluacio
de 1970, Banco de la Republica, Cuentas Nacionales.

y Programacion Agricola 1975-1977. Precios

* Programacion.

durante ambos anosl. Por tanto, los
aumentos en produccion registrados
en uno y otro ano se debieron basica-
mente al crecimiento en la superficie
cultivada.

Analizando los cultivos mayores de
acuerdo a la clasificacion de comercia-
les, mixtos, de plantacion y tradicio-
nales, se encontré que los cultivos de
mayor desarrollo, o comerciales, expe-
rimentaron en 1976 reduccion en el
area cultivada y en los rendimientos

1 Ministerio de Agricultura, Cifras del Sector
Agropecuario 1976, Anexo Memoria No. 1,
1976.

por hectdrea. En los cultivos mixtos y
de plantacion se presento una situacion
diferente; se incrementaron fuertemen-
te sus superficies cultivadas y se expe-
rimento un aumento en los rendimien-
tos por hectarea. Los cultivos tradicio-
nales no presentaron en 1976 cambios
significativos en su hectareaje ni en sus
rendimientos, manteniéndose el estan-
camiento en este tipo de agricultura.

El cambio en la estructura de culti-
vos tuvo posiblemente como causa la
situacion de precios relativos observa-
dos en 1975 entre los diversos cultivos,
y la aparicién de la roya amarilla en la
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cebada?y 3, El primer fendOmeno explica
en parte la disminucion en las areas de
arroz y soya, y el aumento de la super-
ficie cultivada y los rendimientos en
sorgo y maiz. La disminucion en el area
de cebada ocasioné incrementos en las
de papa y trigo.

c¢. Ganado vacuno

La extraccion comercial de ganado
vacuno tuvo en 1976 una menor tasa
de crecimiento que el afno anterior ori-
ginada, por una parte, en el cambio de
tendencia de los precios reales del ga-
nado en pie (que de acuerdo al ciclo
ganadero restringe la oferta) y por
otra, en las condiciones climaticas que
hicieron mas lenta la ceba de bovinos?.
El degiiello interno registrado experi-
mentd un incremento anual de 7.1%,
inferior al observado en 1975. Las ex-
portaciones fueron también menores a
las del afio anterior, tal como se co-
menta en el capitulo de Comercio Ex-
terior, y consistieron basicamente en
los envios de ganado en pié a Venezue-
la en cumplimiento del convenio sus-
crito entre ambos paises. Para el con-
junto de la produccién bovina (extrac-

2 En relaciéon al uso de las tierras, OPSA, en sus
Programas Agricolas, informa que la participa-
cion en el hectareaje total de maiz estuvo re-
presentado en 1976 en un 17.69% por maiz me-
canizado, mientras que en 1975 fue de 12.0%y
que las superficies de sorgo en el Valle y el
Tolima pasaron de un 43.29% en 1975 a un
61.2% en 1976 del total dedicado a este cultivo
en el pais. Igualmente estima que la cebada en
Cundinamarca, que en 1975 correspondid a un
57.8% del total cultivado, en 1976 sélo repre-
sentod el 43.1%, vy que las reducciones en el drea
de arroz se verificaron fundamentalmente en el
arroz de riego, elementos todos que explican no
solamente el cambio en la estructura de cultivos
sino también los cambios en la productividad
por hectarea.

Estudios realizados indican que el principal de-
terminante de las dreas y produccion dedicadas
a los diversos cultivos son los precios al produc-
tor recibidos en el afio anterior al cual se reco-
lecta la produccién. Se observd que durante
1975 el arroz y la soya tuvieron incrementos de
8.0% vy 11.0% respectivamente, mientras el
maiz y el sorgo crecieron en 16.09% y 15.0%.
Por su parte la papa y el trigo registraron aumen-
tos de 70.0% y 40.0 % (Minagricultura, OPSA,
op. cit.).

En 1976 los precios reales del ganado de prime-
raen pie en la Feria de Medellin no continuaron
en descenso como venia sucediendo desde 1974,
sino que, par el contrario, mostraron un leve
aumento de 0.2%.
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ciéon comercial y aumentos de inventa-
rios) el crecimiento del valor bruto de
la produccion se estima en 4.5% du-
rante 1976.

d. Estimativo de crecimiento del sector en 1976

De la descripcion anterior respecto
a la produccidn de café, la de los culti-
vos mayores y la de ganado vacuno,
que comprenden en conjunto cerca del
60% de la produccién agropecuaria, se
infiere que el crecimiento de este sec-
tor fue menor en 1976 que en 1975.
En los otros cultivos la escasa informa-
cién disponible indica que la situacion
no fue mejor. Asi, en los cultivos me-
nores (salvo en hame y hortalizas que
presentaron incrementos en su produc-
cion en términos de volumen de 16.3%
v 1.2% respectivamente) se registraron
fuertes reducciones. En el resto de la
produccion pecuaria los datos del
DANE sobre sacrificio de porcinos
muestran una disminucion en térmi-
nos fisicos en los primeros 11 meses
de 1976 de un 4.2% respecto a igual
periodo del afo anterior. Sélo la pro-
duccion avicola, parece haber mostra-
do incrementos en el afio 1976. Las
agremiaciones de sus productores esti-
man que el aumento en este rubro ha-
bria sido del orden del 8.0%5.

Al considerar los aumentos en la
produccion fisica de café, cultivos ma-
yores, ganado vacuno y avicultura, y
suponiendo que los cultivos menores
tuvieron un incremento similar al ocu-
rrido en su principal componente (hor-
talizas) y que la produccion de leche y
porcinos se mantuvo inalterada, se pue-
de estimar en 2.5% el crecimiento de
la produccion agropecuaria, dada la
participacion de estos rubros en las
Cuentas Nacionales de 1975.

3. Perspectivas del sector en 1977

Para analizar las perspectivas del sec-
tor en 1977, se tiene en cuenta en la

5 Informacién proporcionada por INCUBAR y
PROPOLLO.
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presente seccion la baja tasa de creci-
miento de la produccion observada en
el ano anterior, los niveles de existen-
cias en los almacenes generales de de-
posito y enel IDEMA en 1975y 1976,
y el conjunto de medidas adoptadas
por el Gobierno para enfrentar el pro-
blema de la falta de abastecimiento
ante una demanda creciente de alimen-
tos, fenomeno que ha llevado al alza
muy considerable en sus precios. Igual-
mente se describen las medidas desti-
nadas a estimular la produccion del se-
gundo semestre del presente ano. Ex-
puesto lo anterior se estiman los nive-
les posibles de produccion durante
1977 en café, cultivos mayores y gana-
do vacuno y se proyecta el crecimien-
to del sector en su conjunto en este
ano.

a. Nivel de existencias

En el cuadro II-2 se presentan las
existencias de los principales produc-

5

tos agricolas almacenados en los alma-
cenes generales de depdsito y en el
IDEMA al final de cada uno de los dos
semestres de 1975 y 1976. El cuadro
muestra que no solamente a fines de
junio y diciembre de 1976 los niveles
eran inferiores a los observados en esos
mismos dias del ano anterior sino que
ademas, el monto total de éstas, medi-
do en toneladas, era en diciembre de
1976 mas o menos una tercera parte de
la correspondiente ala misma fecha del
ano anterior. Los Gnicos productos cu-
yas existencias muestran un patron de
comportamiento contrario al general
en junio de 1976 fueron el sorgo y la
papa, por la gran produccion obtenida
en el primer semestre de ese aho, y los
aceites (tanto en junio como en dic-
ciembre) por las importaciones reali-
zadas durante 1976. Entonces, la situa-
cién de escasez y de alza inusitada en
los precios de los alimentos que se pre-
sento en los primeros meses de 1977




6

no es sorprendente dado que el indi-
cador de suministros mostraba a fines
del afio anterior unos niveles de exis-
tencias inferiores, en todos los produc-
tos, (excepcion hecha de la cebada®) a
los considerados como adecuados se-
gun trabajos elaborados por FEDESA-
RROLLO para el Gobierno Nacional y
entregados para su estudio a comien-
zos de 19767

b. Medidas gubemamentales

La baja en las existencias adquirio
caracteristicas de extrema gravedad a
partir del dltimo trimestre de 1976
cuando las condiciones climaticas em-
pezaron a afectar sensiblemente la pro-
duccion de aquellas cosechas a recolec-
tar en los primeros meses de 1977y a
amenazar la realizacion de siembras.
Esta situacion llevo al Gobierno Nacio-
nal a adoptar a fines de 1976 una se-
rie de medidas destinadas tanto a con-
trarrestar la baja disponibilidad de ali-
mentos en el primer semestre de 1977
como a estimular y encauzar la produc-
cion del segundo semestre hacia aque-
llos cultivos en donde se previan los
mayores déficit.

Dentro de las acciones dirigidas a ga-
rantizar los abastecimientos deben des-
tacarse la decision de fines de 1976 de
importar sorgo, maiz, torta de soya y
azucar y de reforzar la venta y distribu-
cion de ciertos productos a las fabricas
de alimentos y de concentrados para
animales, actividades ambas a ejecutar
por el IDEMA. En los primeros meses
de 1977 la autorizacion de importacion
se ampli6 a todos aquellos productos en
los cuales se presentaran fallas de sumi-
nistro segiin el IDEMA para la cual la
Junta Monetaria autorizo la utilizacion
de 50 millones de dolares del cupo ex-

6 Segiin estimativos del Ministerio de Agricultura
en 1976 se importaron 84.5 mil toneladas de
cebada.

Se ha estimado en un 16.0% del consumo do-
méstico el volumen requerido para garantizar un
adecuado abastecimiento. FEDESARROLLO,
Manejo de Existencias, Comercio Exterior y Pre-
cios Agricolas: El Papel del IDEMA, febrero de
1976, en publicacion.
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terno de este instituto para desembol-
sar en el primer semestre, autorizacion
que puede renovarse para un cupo ma-
yor si asi lo requieren las condiciones
del segundo semestre8, Adicionalmen-
te, se suspendieron las licencias de ex-
portacion de azlcar, papa y arroz y el
redescuento con bonos de prenda ex-
pedidos por los almacenes generales de
depésitos sobre arroz paddy y leche
en polvo?, Se rebajaron asi mismo los
aranceles de semilla de sorgo, aceites
crudos y refinados, y los de materias
primas para ciertos envases de alimen-
tos'®, Y, en los meses de marzo y abril,
la escasez de alimentos llevo inclusive
al Gobierno a implantar medidas poli-
civas contra la especulacion a nivel de
establecimientos minoristas y a enviar
alimentos por via aérea a varias ciuda-
des del pais!!,

Dentro de las medidas de estimulo
a la produccion debe destacarse al au-
mento de las disponibilidades de cré-
dito del Fondo Financiero Agropecua-
rio para los cultivos transitorios, y el
aumento de la financiacion por hecta-
reas de arroz, sorgo, soya, maiz y fri-
jol'2, Como complemento a este inten-
to de alterar la estructura de siembras,
se rebajo en dos puntos la tasa de inte-
rés de los préstamos del Fondo Finan-
ciero Agropecuario cuando el 10% de
la superficie en la cual se utilicen los
préstamos obtenidos se dedique a cul-
tivos de “pan coger” (maiz, yuca, pla-
tano, papa, hortalizas, etc.), para cuya
produccién se determiné financiar el
100% de los llamados costos financia-
bles!3, Los recursos ordinarios de la Ca-
ja Agraria se han otorgado prioritaria-
mente para el cultivo de alimentos y
se ha determinado proporcionar todo

8 El Tiempo, 7 de abril de 1977.

9 Junta Monetaria, Resoluciéon 22, de abril 2 de
1977.

10 g1 Tiempo, abril 17 de 1977.
11 g Espectador, abril 25 de 1977.
12 Junta Monetaria, Resolucion 1 de 1977.

13 Ministerio de Agricultura, Decision 166, abril
12 de 1977.
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el crédito que soliciten las agencias de
esa entidad para tal fin.

Otro mecanismo utilizado en el ma-
nejo de la politica agricola es el de pre-
cios. Se han autorizado, por ello, alzas
en los precios controlados de la leche
y del aziicar; lo mismo se hizo con el de
la cerveza, con inmediata repercusion
en el precio de la cebada'. De otro la-
do el IDEMA reimplant0 el sistema de
precios de sustentacion eliminado des-
de 1974, y fij6 precios para seis pro-
ductos bdsicos (arroz, frijol, maiz, so-
ya, sorgo y trigo), considerando como
criterio para determinar su nivel una
rentabilidad en esos cultivos entre
10% y 12% y asegurando la compra a
esos precios de la totalidad de las cose-
chas. Mas recientemente voceros ofi-
ciales anunciaron la congelacion del
precio del algodon pero todavia se en-
cuentra en estudio la modalidad de
operacion del sistema que lo garanti-
cel5, Se ha sugerido, finalmente, limi-
tar el crédito para cultivos de algodon
y de café con el objetivo de incentivar
la produccion de alimentos?®,

c. PronOsticos de la produccion agropecuaria en
1977

i. Café

La estructura de produccion de café
en el pais viene experimentando desde
hace varios afos un importante cam-
bio al aumentar la participacion de las
plantaciones con tecnologia moderna,
de alta productividad por hectarea,
tanto en la renovacion de cafetales vie-
jos como en las nuevas siembras. De
otra parte, la excelente situacion del
precio del grano ha llevado a los agri-
cultores a preparar sus cafetales para
obtener altas producciones en el ano
cafetero presente y en el proximo. Si
bien el incremento en la produccion
fisica en la primera cosecha de 1977

14 Ministerio de Agricultura, Resolucién 068, fe-
brero 17 de 1973 y Ministerio de Agricultura,
Resoluciéon 122, marzo 23 de 1977.

15 g1 Tiempo, abril 12 de 1977.
16 g] Tiempo, abril 18 de 1977.

no ha alcanzado los niveles esperados
en razon del clima, es de prever una
gran cosecha en el segundo semestre
de 1977; se estima que la produccion
en el ano cafetero 1977-1978 debe
alcanzar como minimo a 9.65 millones
de sacos de 60 kilos, dado que la ca-
pacidad potencial de produccion para
ese afio se ha estimado en niveles aun
superiores!”. En esta forma y conside-
rando los estimativos de U.S.D.A. pa-
ra el ano 1976-1977 (9.0 millones de
sacos) en el ano calendario de 1977 se
producirian aproximadamente 9.3 mi-
llones de sacos lo cual representa un
aumento con respectoa 1976 de 5.3%.

ii. Cultivos mayores ces

La programacion oficial que realiza
OPSA al iniciarse cada ano agricola
contempla un aumento en el valor
real de la produccion bruta de cultivos
mayores de un 11.6%, con un incre-
mento en la superficie cultivada de
7.8% que constituye, por tanto, el fac-
tor principal en la evolucion de produc-
cion total (cuadro II-1). Una revision
historica del comportamiento de lapro-
duccion agropecuaria muestra sin em-
bargo, que un aumento de esta natura-
leza en el area cultivada no se ha produ-
cido en los Gltimos afios!®. Con todo,
después de dos afnos de producir con
rendimientos promedios decrecientes
hubiera sido mas realista suponer que el
aumento en la produccion total para
1977 se originara en buena parte por
mayores rendimientos por hectarea.
Hay que tener en cuenta ademas que
las condiciones climaticas del segundo
semestre del ano 1976 y de los prime-
ros 4 meses de este ano, desvirtuaron
totalmente las metas de produccion de
OPSA vy las previsiones que en sana 16-
gica hubieran podido hacerse con rela-

17 FEDESARROLLO, La Economia Cafetera en
Colombia, 1976, en elaboracién.

18 La tasa promedio anual de crecimiento en el

area cultivada fue de 2.6% para el perfodo 1970-
1976 (Minagricultura, OPSA, op. cit.) y ha sido
calculada en un 2.29% paroximadamente para el
perfodo 1950-1970. S. Kalmanovitz, La Agri-
cultura en Colombia 1950-1972, DANE, Bole-
tin Mensual de Estadfstica, No.176, julio 1974.



cion a los rendimientos por hectarea.
Es por ello necesario realizar un anali-
sis independiente sobre las perspectivas
de los cultivos mayores durante 1977.

En el cuadro II-3 se muestra, en pri-
mer lugar, un estimativo para los culti-
vos transitorios en el primer semestre
del presente ano agricola que se com-
para con la produccion de estos en
igual periodo de 1976. Es de esperar,
segin el cuadro, una disminucion de
3.1% en la superficie de cultivos tran-
sitorios durante los primeros seis me-
ses del presente afio y una reduccién
de 8.3% en el valor real de la produc-
cidén con respecto a igual periodo del
ano anterior. Parece claro entonces que
la sequia afecté fuertemente los ren-
dimientos por hectdarea y que sélo la
cebada y la papa registraron mejoras
en la productividad por hectarea. En
area cultivada se observan incrementos
solo en el algodon, la soya y el trigo.
Todo indica por consiguiente que con
excepcion del trigo y de la soya, la
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produccién de alimentos en su conjun-
to sufrié una sensible disminucién y
que en una situacién de bajas existen-
cias, como la ya descrita, era previsible
la escasez y el alza en los precios de
los alimentos que se ha venido presen-
tando desde finales del ano pasado.
Por ello, las medidas de importacidon
y de precios de sustentacion, aunque
apropiadas, se adoptaron tardiamente
si se tiene, ademds, en cuenta la expe-
riencia de anos anteriores.

Los estimativos de la superficie cul-
tivada y de produccion total para el
segundo semestre del afio agricola 1977
resultan mas dificiles de precisar por
cuanto la prolongaciéon del verano ha
retrasado las siembras de los primeros
meses del ano. Pero, por la impresion
que se tiene sobre la forma en que fue-
ron recibidas las medidas oficiales po-
dria esperarse, especialmente, una reac-
cién en la siembra de sorgo, soya y
arroz!®.

19 Boletin de Bolsa Agropecuaria de Colombia, vy
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En el cuadro II-3 se presenta tam-
bién un estimativo de superficie y pro-
duccién para los cultivos transitorios
en el segundo semestre del afio agrico-
la 1977, y su comparacion con la ex-
periencia de igual periodo en el afo
agricola anterior. Se observan incre-
mentos tanto en la superficie cultiva-
da como en el valor real de su produc-
cion de 9.7% y 14.5% respectivamen-
te, destacandose los aumentos en el
area cultivada de algodén, soya y ajon-
joli, y los incrementos en productivi-
dad por hectdrea en cebada, maiz y
soya. Por lo tanto, los estimativos de
produccién para el segundo semestre
del ano agricola, efectuados con base
en los pronodsticos de las agremiacio-
nes de productores, sugieren una ma-
yor intencion de siembra y un aumen-
to en los rendimientos previstos.

De todo lo anterior se concluye que
durante el aho agricola de 1977 el
comportamiento de los cultivos tran-
sitorios en cada semestre sera diferen-
te. La produccion del primero, afecta-
da por la sequia, origind una fuerte
baja en la produccién, mientras es de
esperar una gran expansion de la su-
perficie cultivada en las cosechas del
segundo con relativo aumento en los
rendimientos por hectarea. El resulta-
do para el total del afo agricola de
1977 en los cultivos transitorios se in-
cluye en el cuadro II-4 en donde se
puede observar un crecimiento en el
area cultivada de 3.4% y de 3.0% en
su produccién fisica; o sea que, funda-
mentalmente por razon del clima, 1977
sera el tercer afo consecutivo de baja
en los rendimientos promedios por
hectarea, aunque se consideren las
buenas perspectivas para el segundo
semestre de este afio. El cuadro pre-
senta ademas, las estimaciones de su-
perficie y producciéon durante 1977 de
los cultivos no transitorios y del con-
junto de los cultivos mayores. Estas
indican un incremento probable en el
valor real de la produccion de 2.9% y

del Fondo Financiero Agropecuario, sobre cré-.

ditos aprobados al 30 de marzo.

9

un aumento en la superficie cultivada
de 3.3%.

iii. Ganado vacuno .

Como resultado de los estudios so-
bre el ciclo ganadero en Colombia, que
relaciona los precios reales del ganado
en pie con el sacrificio interno de ga-
nado, es de esperarse que en el presen-
te ano se consolide la fase ascendente
de precios reales y se desacelere el rit-
mo de crecimiento de la oferta interna
de ganado gordo, y la proporcién de
hembras sacrificadas dentro del total
de degiiello interno2°. Las exportacio-
nes continuaran ajustandose al cumpli-
miento del convenio con Venezuela,
dentro del cual es de esperar que tanto
las ventas de carne en canal como las de
ganado en pie disminuyan respecto de
las del afio anterior. Las nuevas disposi-
ciones del convenio han suspendido el
envio de hembras y de ganado de le-
vante que no provenga de la region lla-
nera y reducido a la mitad la exporta-
ciéon de ganado gordo.

Por las razones anteriores se estima
para 1977 un aumento del 5.8% en el
degiiello interno y una reduccion
del 40% en el numero de cabezas ex-
portadas. Asi, el incremento durante
el ano de la produccion de carne vacu-
na seria de un 2.0% en términos del
valor real de la produccion, expresado
en pesos de 1970.

d. Crecimiento del sector en 1977

Con base en los estimativos de cre-
cimiento de la produccién fisica cafe-
tera, de los cultivos mayores y de car-
ne vacuna se ha calculado un creci-
miento global del sector agropecua-
rio del 3.1%, superior al estimado para
el afio anterior pero bastante inferior
que el determinado oficialmente para
1974 y 1975.

20 S. Kalmanovitz, La ganaderia en Colombia
1950-1972, DANE, Boletin Mensual de Esta-
distica, No. 253-254, Agosto-Septiembre 1972
y FADEGAN, La extraccion de ganado vacuno
hembra en Colombia, 1976.
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Cuadro I1-4

ESTIMATIVOS DEL CRECIMIENTO DEL AREA CULTIVADA Y DEL VALOR REAL DE LA
PRODUCCION DE LOS CULTIVOS MAYORES EN 1977

(anos agrfcolas 1976-1977)

Superficie Valor real de la produccion
(miles de hectareas) (miles de pesos de 1970)
1976 1977 1976 1977

Cultivos transitorios
Arroz 365.6 341.0 2.886.2 2622.0
Sorgo 173.6 170.0 571.3 494.2
Cebada 68.0 44.8 113.7 113.4
Algodon 285.6 351.7 1605.5 1991.0
Ajonjolf 36.1 36.1 97.4 91.2
Soya 37.8 53.0 221.1 303.0
Maiz 647.5 667.0 1317.1 1340.4
Trigo 32.8 39.9 87.6 106.9
Papa 125.0 128.0 1583.3 1680.2
Frijol 98.2 102.6 306.6 308.4
Subtotal 1870.0 1934.2 8789.2 9050.7
Variacion anual (%) 3.4 3.0
Cultivos no transitorios
Caria de azucar 85.3 91.4 857.3 850.0
Tabaco 33.0 41.5 316.1 397.5
Cacao 56.2 59.4 350.7 371.2
Banano 16.5 14.6 532.8 613.7
Palma 16.8 18.1 245.3 264.5
Yuca 240.0 240.0 1716.6 1716.6
Panela 176.8 175.8 1218.2 1168.7
Sub-total 623.6 640.8 52317.0 5382.2
Variacion anual (%) 2.8 2.8
Total 2493.6 2575.0 14026.2 14432.9
Variacion anual (%) 3.3 2.9

Fuente: Cultivos transitorios: Cuadro 1I-3 y II-4. Cultivos no transitorios: a) Superficie: OPSA,
op. cit. salvo para los cultivos de yuca y panela, para los cuales se considera la superficie del ano an-
terior dado que estos cultivos compiten por recursos con el café. b) Rendimientos: se consideran
los establecidos por OPSA para el afo 1976, reduciendo los de cafa de azlicar por razones climati-
cas a 100 toneladas por hectérea y los de panela en un 4%. Para el banano se consideran las estima-

ciones de AUGURA.

En el comportamiento previsto es
de destacar el dinamismo del sub-sec-
tor cafetero por cuanto el estimativo
de los precios del grano ha llevado al
mejoramiento de los cafetales para
obtener altas producciones. En el
conjunto de los cultivos mayores (ex-
cluyendo el café) se observa una recu-
peracion en el ritmo de crecimiento
aunque insuficiente, especialmente en
la produccién de alimentos, para ga-
rantizar un adecuado abastecimiento

interno. En lo que hace relacion con
la produccién de carne bovina, las ca-
racteristicas del ciclo ganadero en Co-
lombia permiten estimar una tasa de
crecimiento inferior a la registrada en
el ano anterior.

4. Balance de alimentos en 1977
En la presente seccion se presenta

un balance entre la disponibilidad y la
necesidad de alimentos en 1977. Para
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tal efecto se elabor6 el cuadro II-5
que contiene en sus tres primeras co-
lumnas las necesidades de alimentos, o
sea la suma del consumo proyectado
para 1977 y de la demanda por un ni-
vel de existencia adecuado para garan-
tizar un normal abastecimiento?. En
las columnas siguientes se observa la
disponibilidad de estos productos, que
incluye las existencias al 31 de diciem-
bre de 1976, la produccion estimada
para 1977, las importaciones progra-
madas por el IDEMA en aztcar, sorgo,
maiz, trigo y aceites, y los volumenes
de cebada y cacao importados por el
sector privado en 1976. Finalmente,
se muestra el balance entre las dispo-
nibilidades y el consumo interno, y de
las disponibilidades y las necesidades
totales, es decir el obtenido al agregar
el consumo interno y la demanda de
existencias.

Los resultados del ejercicio anterior
indican suficiente disponibilidad de

21 Gonbase enla formula Congumo 77 = Consumo

75 (14 (Ey -Ay)+Apl “donde:

Consumo 75: OPSA, Programas Agricolas 1976.

Ey = Elasticidad ingreso (OPSA, programas
agricolas 1974).

Ay = Tasa anual promedio del cxrecimiento del
ingreso real en 1975 y 1976.

Ap = Tasa anual promedio del aumento de la
poblacion 1975 y 1976.

1

alimentos en 1977 para atender el
consumo interno en todos ellos y que
el déficit a presentarse en trigo y pa-
nela, puede compensarse con los exce-
dentes de maiz, arroz y azucar. Solo
en cacao seria necesario realizar im-
portaciones superiores a las del afo
anterior para abastecer el consumo
nacional.

La experiencia del afio anterior, ca-
racterizada por imprevistos climaticos
que hallaron al pais desprovisto de
existencias de alimentos y por el desa-
bastecimiento y alza consiguiente en
sus precios, hace necesario que se acu-
mulen existencias con el fin de prote-
ger al pais de cualquier eventualidad.
El balance entre las necesidades tota-
les y la disponibilidad indica, que de
no mediar importaciones adicionales a
las previstas, efectuadas por el IDEMA
o por los particulares, o la obtencion
de mayores niveles de producciéon que
los estimados para arroz, sorgo, trigo
y cacao, se producirian déficit de exis-
tencias en estos productos y que, ante
cualquier anormalidad que llegare a
presentarse, se enfrentarian problemas
de abastecimiento y condiciones apro-
piadas para la especulacién que pre-
sionarian adicionalmente los precios
hacia el alza.

Cuadra 11:5

BALANCE DE ALIMENTOS 1977

Necesidades

Disponibilidades Balance

Total dispo- Total

Importaciones Tatal nibilidad  disponibilidad

Cansumo - Demanda de Total E; P i disponi menas can- - menos tatal
Productos intermo  existencias  necesidades  31-XIE76 estimada IDEMA Otros bilidad  ‘sumointerno necesidades
Arroz 1.497.0 2245 1.620,6 1558 14172 e oet 1.573.0 176.0 ~AT.5
Cebada 1959 1.0%%% 196.9 42.4 1.2 ot 845 198.1 25 1.2
Frijol 65.8 10.5 76.3 8.8 64,6 o3 o0 13.4 7.6 2.9
Maiz 825.1 132.0 9671 67.2 898.6 22.0 7 BB7.8 161.9 29.9
Papa 1.300.0 12.8 1.312.8 v 1.608.6 = b 1.608.6 308.6 298.5
Sargo 444.0 71.0 515.0 63.6 370.0 33.0 o 466.6 22.0 —48.0
Trigo 413.8 662 480.6 25.7 568 3200 5% 401.0 —12.8 ~=79.6
Cacaa 388 6.2 45.0 0.8 25.4 ot 8.0 34.2 ~5H.4 ~18.8
Oleaginosas 80.8 14.6 95.4 5.6 69.8 20.0 oo 956.4 14.5 %
Aztacar 8402 80.9 921.1 12.2 214.0 48.0 fot 962.0 121.8 40.9
Panela 836,6 13.0 848.6 st 786.0 = oo 786.6 —49.6 62.6
Eduloo~
rantes** (1.341.6) (88.7) {1:480.8) {12:2) (1.385.8) (48.0) S (1:433:6) 92.0) €3.3)
Fuente: FEDESARROLLO, Las Ind en O 1976; FEDESARROLL() Munew dg Existencias, Comercio Exterior y

Precivs Agricolasi El Papel del IDEMA, febrero 19763 IDEMA Asp

sobre la on de la Soya, Oficina de Pla-

neacién, Diciembre de 1976: Cuadros T1-2 y 114! ¢ informacion suministrada por Ja Oficina de Planeu:wn del IDEMA:

# . Incluye ajonioli, palma africana v soya, expresada en términos de aceite.

** Comprende aziucar y panela, esta ltima expresada en azucar de acuerdo a T kg. panela = 0.6 kg azucar.

= *ncluye Gni tos de

L IDEMAL

que debe di
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La situacion descrita sugiere que en
1977 no serd posible efectuar las ex-
portaciones de azucar, arroz y maiz
que tradicional u ocasionalmente se ve-
nian realizando. De esta manera, Co-
lombia sigue siendo un pais cuyas ex-
portaciones agricolas, con excepcion
de las de algoddn, banano, tabaco y
flores, son de caracter residual y de-
penden principalmente de las condi-
ciones que rijan el abastecimiento in-
terno.

C. Industria manufacturera
1. Introduccion

A continuacion se describen los
principales aspectos relativos a la evo-
lucién del sector manufacturero du-
rante 1976 y se presentan algunas pre-
visiones sobre el comportamiento es-
perado para 1977. Igualmente se ha-
cen algunos comentarios referentes al
tema de la inversion industrial dada su
importancia en la coyuntura actual.

Aunque la industria manufacturera
durante el afno pasado experimentd
una importante recuperacion con rela-
cion a 1975 y las perspectivas para
1977 son bastante halagiiefias, no se
identifica todavia un incremento sus-
tancial en la inversion que haga posi-
ble una expansion significativa de la
capacidad productiva nacional. Sin
embargo, el comportamiento de varia-
bles como la disponibilidad de divisas,
y las perspectivas de ventas, sugieren
una recuperacion de la inversion en
capital fijo a partir de 1977, auncuan-
do existen factores que podrian obs-
taculizar este proceso. Solo en la me-
dida en que se haga claridad sobre es-
tos obstaculos y se de a la variable in-
version la importancia que merece, se-
ra posible adoptar las medidas de po-
litica econdmica que permitan aprove-
char en la mejor forma la especial y
favorable coyuntura por la cual atra-
viesa el pais, dados los altos precios del
café.
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2. Elsector manufacturero durante 1976

El sector manufacturero durante
1976 present6 sin duda una importan-
te recuperacion con respecto a 1975,
tal y como se habia venido registran-
do en los ultimos nimeros de Coyun-
tura Economica. Con base en la mues-
tra mensual manufacturera del DANE,
de 711 establecimientos, se encuentra
que el crecimiento real anual de su pro-
duccion durante 1976 fue de 10.8%.
Esta importante reactivacion se obser-
va también al tener en cuenta que el
consumo de energia eléctrica para usos
industriales aumentd en un 15.2%, en
comparaciéon con un crecimiento pro-
medio de 9.5% durante los ultimos
5 afios?2. Ademas, el consumo de com-
bustibles, que depende en gran medi-
da de la actividad del sector manufac-
turero, registré un incremento impor-
tante, como se analiza en la seccion
dedicada a la mineria y el petroleo en
este capitulo.

Por otra parte, los resultados pre-
liminares de la Encuesta Industrial
de FEDESARROLLO (cuadro II-6),
muestran’ un crecimiento real de la
produccion del 7.7%. Sin embargo, se
debe tener en cuenta que la encuesta
es representativa de la gran industria
y no registra, por consiguiente, la
posible reactivacion de la pequena y
mediana industria (PMI) que participa
con un 24.3% de la produccion indus-
trial?3. Mientras que parte de la mayor
demanda del afio 1976 fue satisfecha

22 Al calcular el crecimiento del PIB con base en
el consumo de-energia eléctrica para usos indus-
triales se obtiene un 12.1%. Sin embargo, esta
cifra se considera sobrestimada ya que se incluye
el consumo de artefactos domésticos como es-
tufas y calentadores que operen con corriente
trifasica. La recuperacion en la actividad cons-
tructora, asi como la ocupaciéon de vivienda en
las principales ciudades, que se habia comenza-
do a construir en los afos anteriores, contribuye
a distorsionar los resultados obtenidos con base
en este indicador.

23 Se define como pequeifia y mediana industria,

aquélla con menos de 100 empleados. DANE,
“Encuesta Anual Manufacturera de 1975”°, Bole-
tin Mensual de Estadistica, No. 307, 1977.
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por la gran industria con inventarios
acumulados durante 1974 y parte de
1975, la PMI la satisfizo probablemen-
te con incrementos en la produccién
dada la dificultad para financiar nive-
les altos de inventarios. Por consi-
guiente el crecimiento del sector cal-
culado con base en la encuesta del
DANE, que ademas corresponde a una
muestra mas representativa, es mas
realista; los demas indicadores sdlo
confirman la confiabilidad de dichos
datos.

Al analizar el comportamiento de
los diferentes subsectores de la gran
industria, de acuerdo con los resultados
de la encuesta de FEDESARROLLO,
se observa que, con excepcion de las
industrias de la madera, todos ellos
presentaron un incremento real en
produccion. Especialmente notorio
fue el crecimiento de los sectores de
textiles y de minerales no metalicos.
Sin embargo, hay que tener en cuenta
que estos dos sectores fueron de los
mas afectados durante la recesion de
19752, Es decir, que apenas estan co-
locandose en sus niveles normales de
produccion, lo cual se confirma al
observar el nivel de utilizacion de su
capacidad instalada. Ademas, este cre-
cimiento fue posible gracias a la recu-
peracion de sus mercados, especial-
mente los de exportaciéon, como se
observa en la columna de ventas del
cuadro II-6 y se corrobora en el capi-
tulo del Sector Externo de esta revis-
ta.

El aumento en la demanda agregada
generada por los mayores ingresos de
divisas cafeteras y la reactivaciéon de
los mercados internacionales, permitio
el incremento en las ventas que se re-
gistra en el cuadro II-6. Como se ob-
serva, hubo una reduccion importante
solo en las exportaciones del subsector
de productos alimenticios, debido es-
pecialmente ala medida gubernamental

24 En 1975 registraron, en ambos casos, una dismi-
nucion del 15.6% en su produccion con respec-
to a 1974. Véase ‘“Encuesta Industrial” Coyun-
tura Economica. Vol. VI, No. 2, Julio de 1976.
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de suspender las exportaciones de azu-
car ante el déficit que presentd el
abastecimiento interno. De otra parte,
se destaca el sustancial incremento de
las exportaciones en el subsector de
productos minerales no metalicos de
un 94.5% en términos reales, como
respuesta a la gran demanda por ce-
mento de los paises fronterizos y del
Caribe, y al incremento en la exporta-
cion de vidrio y sus productos hacia
paises del Pacto Andino.

La inversion, aunque en menor gra-
do, refleja también la recuperacion del
sector industrial al presentar un au-
mento real del 2.4%, en comparacion
con una reduccion del 16.5% en
19752, Aln con la liberacion de im-
portaciones y la reduccion arancelaria
para bienes de capital, las importacio-
nes de este tipo de bienes para ld in-
dustria no presentaron incremento de
importancia. Asi, mientras, en prome-
dio, durante el periodo 1960-1976 los
bienes de capital para la industria re-
presentaron el 54.7% del total de bie-
nes de capital importados, en 1976
constituyeron el 50.9% que es apro-
ximadamente el mismo nivel registra-
do en 1960, cuando las reservas inter-
nacionales y los ingresos cafeteros
pasaban por una etapa critica.

Otro indicador del escaso dinamis-
mo de la inversion industrial durante
1976, es la informacion de la Bolsa de
Bogotad, segun la cual, del total de ac-
ciones emitidas durante 1976, el 85.2%
correspondieron a emisiones de esta-
blecimientos financieros y tan sélo un
14.8% a acciones de industria manu-
facturera que corresponde a las emi-
siones de s6lo 6 empresas?®. Es decir,
que las nuevas inversiones industriales
en las sociedades anonimas fueron prac-
ticamente nulas. De otra parte, se
observa en los registros de inversion

25 J. Ospina, “Determinantes de la Inversion In-
dustrial de Colombia”, Coyuntura Econdémica.
Vol. VI, No. 4, diciembre de 1976, p. 49.

26 Bolsa de Bogotd, Actividades 1976, Informe
anual, 1977.
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Cuadro 1F6

COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
DURANTE 1975-1976

(variacion porcentual)

Utilizacion
Ventas® dela
capacidad
Produceionl Intermnas Exportaciones instalada

Codigo en 1976
CHU Sector industrial Nominal Real Nominal Real Nominal Real  Inversion (%)4
31 Productos alimenticios

bebidas y tabaco 23.7 2.12 38.9 117 —28.0 —34.6 5.0 838
32 Textiles, prendas de ves-~

tir ¢ industrias del cuero 59,0 20.2 44.0 8.8 45.5 29.9 —24.6 90.7
33 Industrias de l1a madera

¥ sus productos, inclui-

dos muebles 8.3 5.2 8.1 2.0 56.6 39.8 200.0 56.8
34 Papel y sus productos;

imprentas y editoriales 33.2 13.5 32.2 12.7 16.3 3.8 —49.3 77.6
35 Sustancias y productos

qufmicos, derivados del

petroleo y del carbon,

de caucho y plastico 31.8 1.6 39.7 4.3 14.1 34.0 6.0 14.4
36 Productos minerales no

metalicos 45.7 18.6 45.4 18.3 1178 94.5 122.1 86.1
37 Industrias metdlicas

basicas 13.4 8.6 12.5 2.7 47.2 31.4 =211 78.5
38 Productos metilicos, ma-

quinaria y equipo de

transporte 48.5 116 39.4 4.9 34.1 7.4 ~—61.6 61.5

Industria manufacturera

fabril 35.6 17 38.25 2.1 23.4 10.1 2.4 79.0
Fuente: FEDESARROLLO, En sta Industrial 1976, 1tad

1 1a variacién para el conjunto de la industrin es un promedio sectorial, ponderando cada sector por su participacion en

i5 duetel

la prod total de la i

a5t

a segn la Encuesta Anual Manufacturera del DANE para 1975, Para el

i&

slculo de la prod i&

real se el valor i

mercio en general.

Dado el sesgo gue presenta el gran peso que tienen los i

1 de Ia prod

por el indice de precios al por mayor del co-

Ry

ponderd por el peso de 1a prod de los i

dela su variacion en la produccion se

dentro de Ia produccion total del subsector de acuerdo a su partici:

pacion‘en la produccion total del subsector de 1a encuesta del DANE de 1975,

3 Véase metodologia en cuadro II-7 nota 2.

4 La respuesta de cada se p 6 por su participacion en la d i tiva del sector en 1976, pa.ra la
muestra. Fl porcentaje de utili de la capacidad instalada para el total de la industria es un p dio
ponderado por la participacion de cada sector en el total de la d i6n ind i 1 en 19’15. segun el DANE.

neta presentados por Confecamaras,
que solo el 18.4% de la inversion neta
se dirigié a la industria, mientras apro-
ximadamente la mitad del nuevo capi-
tal se repartio entre los sectores finan-
ciero y de comercio?’. En cuanto a las
nuevas sociedades, solo el 14.2% de
las constituidas durante 1976 fueron
industriales, en tanto que el 28.0%

27 1a Repiiblica, Abril 21 de 1977, p. 5A. La in-
version neta se define como los aportes de las
sociedades mas los aumentos de capital de las
existentes menos las disoluciones.

correspondié a establecimientos finan-
cieros.

Finalmente, el cuadro II-6 registra
un nivel de utilizacion de capacidad
instalada del 79.0% para el total de la
gran industria, el cual se compara fa-
vorablemente con el grado de utili-
zacion durante 1975 de 72.8%. Debi-
do a que desde 1974 el monto real de
la inversion habia venido disminuyen-
do, no hay razon para suponer un au-
mento importante de la capacidad
instalada con relacion a la existente
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en 1973. Por lo anterior, el nivel de
utilizacion durante 1976 todavia se
considera bajo con respecto al registra-
do en 1973 del 84%. Esto supone que
en la mayoria de los sectores, el in-
cremento en la produccion es todavia
factible mediante la mayor utilizacion
de la capacidad instalada. Sin embargo,
en el caso de textiles, minerales no
metalicos y alimentos, la utilizacion
es bastante elevada, lo que implica que
cualquier anormalidad en la produc-
cion puede ocasionar problemas de
abastecimiento.

3. Perspectivas para 1977

Para el presente afio en opinion de
los industriales encuestados, las pers-
pectivas son bastante optimistas. En
efecto, para el total del sector manu-
facturero esperan un crecimiento real
de la produccion del 15.9% (cuadro
II-7). Aunque las condiciones son
propicias para que la industria presen-
te un buen desempeno durante este
ano parece, sin embargo, excesivo un
crecimiento de esta magnitud al tener
en cuenta que tasas similares solo se
han registrado en los anos 1934 y
1936, caracteristicos del gran auge in-
dustrial posterior a la depresion ame-
ricana.

Adicionalmente, al considerar que
durante 1976 el nivel de utilizacion de
la capacidad productiva fue relativa-
mente alto y que las inversiones rea-
lizadas fueron reducidas y dificilmen-
te alcanzaran a operar durante este
ano, no es factible disponer de una ca-
pacidad instalada adicional significati-
va en el corto plazo. Desde otro punto
de vista, al recordar que la muestra
utilizada esta conformada fundamen-
talmente por industrias grandes, que
son precisamente las mas dindmicas,
el estimativo mencionado puede estar
presentando sobrestimacion para el to-
tal del sector. Por tal razbon se con-
cluye que 1977 sera un buen ano, con

crecimiento del sector de alrededor

del 12% anual, que seria el mas eleva-
do de los Gitimos 20 afos.
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A nivel de subsectores, los aumen-
tos esperados mas importantes son los
de industrias de la madera, sustancias
y productos quimicos, productos me-
talicos y equipo de transporte (cuadro
I1I-7). En el caso de industrias de la
madera y sustancias y productos qui-
micos, el mayor incremento relativo
obedece, en primer lugar, al bajo des-
empefio registrado durante 1976 y, en
segundo lugar, a las buenas perspecti-
vas en las ventas de exportacion. Ade-
mas, el crecimiento de su produccion
es posible en el corto plazo debido al
bajo nivel de utilizacion de su capaci-
dad instalada en el ano anterior. El
sector de productos metalicos, maqui-
naria y equipo de transporte, habia
iniciado su recuperacion desde el afio
pasado y para 1977 se espera un im-
portante incremento en las ventas de
exportacion de algunos productos des-
tinados al mercado andino, en mo-
mentos en los cuales el nivel de utili-
zacion de su capacidad permite au-
mentar su produccion sin inversiones
adicionales, ya que en este caso la in-
version durante 1976 se redujo en un
629% con relacion a 1975. A lo anterior
se debe agregar que el programa de
reactivaciéon de Forjas de Colombia
incide sustancialmente en el crecimien-
to esperado del subsector.

Las expectativas de ventas en tér-
minos reales no son tan optimistas lo
que confirma, en alguna medida, la
sobrestimacion del crecimiento espera-
do en la produccion. Asi, se espera un
crecimiento esperado de las ventas
internas tan sélo similar al de 1976 y
un aumento atin menor en las exporta-
ciones. De no adoptarse ninguna me-
dida de estimulo a las exportaciones
su crecimiento puede ser ain menor,
al mantenerse practicamente estatica
la tasa nominal de cambio e inclusive
revaluarse en la préctica el peso, dado
el ritmo de inflacién previsto para este
afio. Son pesimistas en cuanto a ventas
de exportacién, las industrias de
alimentos por los problemas que afron-
tan los ingenios azucareros y sus in-

dustrias derivadas.
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De otra parte, el bajo nivel de in-
version durante 1976 se reflejatambién
en la tasa esperada de incremento en
el empleo que sélo llega a un 1.8%
(cuadro II-7). A su vez, lo relativo ala
tasa de aumento en precios, las expec-
tativas de los empresarios la sitiian en
alrededor de 20.0%, por debajo de los
niveles que, aparentemente, se regis-
trardn en este afo?8, El crecimiento

28 FEDESARROLLO estima el crecimiento de los
precios en este afio alredeodr del 35 . Véase
capftulo de Precios y de Moneda y Crédito.
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esperado de los salarios es consistente
con precios, ya que lo ubican en un
20%, tanto para empleados como para
obreros. La tnica excepcion la consti-
tuyen los textiles, quienes esperan un
menor incremento acorde con las ex-
pectativas de venta pesimistas para es-
te subsector. -

Finalmente, la inversiéon presenta
perspectivas de un aumento sustan-
cial con respecto a 1976 al crecer en
términos nominales en un 45.5%. De
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otra parte, es importante anotar co-
mo estas inversiones estan claramente
concentradas en algunas pocas empre-
sas dentro de cada sector y en varios
casos estan destinadas a reposiciéon de
equipos o al mejoramiento de la cali-
dad, antes que a aumentos de la capa-
cidad instalada. Es decir, un afio y
medio de iniciada la “bonanza cafete-
ra” y después de las rebajas arancela-
rias por los bienes de capital y de algu-
nas medidas tributarias tendientes a
estimularla, apenas si empieza una re-
cuperacion de la inversion industrial
en capital fijo2?9. Es probable ademas,
como se discutira mas adelante, que
se presenten factores que afecten ad-
versamente el denominado “clima de
inversion”.

4. Algunos comentarios sobre la inversion
industrial

Es importante que la industria apro-
veche la actual coyuntura favorable
para ampliar sustancialmente su capa-
cidad instalada, especialmente si se tie-
ne en cuenta que en un plazo relativa-
mente corto se debe esperar una caida
en los precios del café como parte del
comportamiento ciclico caracteristico
de este producto, y un aumento consi-
derable en la importacion de combus-
tibles derivados del petroleo. Entre
tanto no aparezca otra fuente impor-
tante de generacion de divisas, como
puede ser el carbon, la “brecha exter-
na” se convertird nuevamente en un
serio limitante al desarrollo industrial.

Al observar la evolucion historica
de la industria colombiana, se encuen-
tra que su expansion ha experimenta-
do un desarrollo escalonado con pe-
riodos de inversiones considerables,
seguidos por etapas donde la expan-
sidn se estanca y la industria copa
gradualmente su nueva capacidad de
produccion. Dichos periodos de ex-
pansion, ademas, se han llevado a cabo
en épocas durante las cuales ha habi-

29 Por razones que se comentan en J. Ospina, op.
cit., pp. 98-101.
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do una disponibilidad de divisas rela-
tivamente amplia e incrementos signi-
ficaticativos en la demanda agregada.

El gran auge industrial en el decenio
de los afos treinta fue posible por la ex-
pansion previa que habia iniciado la
industria en el quinquenio anterior,
periodo en el cual se presento otra de
las denominadas “bonanzas cafeteras”’,
y ademas ingresaron al pais los dolares
correspondientes a la indemnizacion
por la entrega de Panama3°,

La otra gran expansion se dio a partir
de la posguerra, debido a la acumula-
cion de divisas que se habia llevado a
cabo durante los afios de la Segunda
Guerra Mundial, ante los buenos pre-
cios del café y las dificultades para im-
portar que trajo consigo el conflicto.
Ademas, a partir de 1946 la disponi-
bilidad de divisas se incrementé por
el retorno de inversionistas extranje-
ros que habian salido del pais desde la
época de la Gran Depresion3l. En los
periodos intermedios, aunque ha habi-
do épocas de incremento en los
niveles de inversion, estos han sido
menos importantes y en muchos casos
han obedecido a la necesidad de repo-
sicion de equipos antes que a grandes
expansiones de duracion prolongada.

Los niveles de utilizacion de la ca-
pacidad relativamente altos que se re-
gistraron en afios como 197232 y el
bajo nivel de inversion a partir de di-
cho ano3 permiten suponer que la
industria se encuentra cercana a con-
vertirse en un cuello de botella si no se
hace la expansion necesaria para satis-
facer la mayor demanda prevista para
los proximos afios en razon de los ma-
yores ingresos cafeteros. De no em-

30 Gabriel Poveda. Politica Econdmica, Desarrollo
Industrial y Tecnologia en Colombia 1923-
1975, Colciencias, Bogota, 1976.

31 Alvaro Tirado. Introduccion a la Historia Eco-
nomica de Colombia, Universidad Nacional, Bo-
gota, 1972,

32 86.1% segin la Encuesta Industrial de FEDE-
SARROLLO.

33 5. Ospina, op. cit., p. 94.
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pezarse durante 1977 inversiones de
magnitud en capital fijo, se presentara
una insuficiencia en la oferta de me-
diano plazo, con los efectos inflacio-
narios correspondientes, o se vera obli-
gado el pais a emplear sus divisas en
la importacion de bienes de consumo
manufacturados que no pueden ser
ofrecidos por la limitada capacidad
industrial nacional. Lo anterior puede
ser mas grave, si se tiene en cuenta que
en los Gltimos afos parece que ha veni-
do perdiendo terreno la sustitucion de
importaciones de bienes de consumo
iniciada desde tiempo atras. Asi, mien-
tras que a principios de los anos sesen-
ta, el 7% aproximadamente de las im-
portaciones correspondian a bienes de
consumo, en 1976 esta cifra llego a
11.6%.

Aunque la disponibilidad de divisas
y las perspectivas de ventas augurarian
un buen nivel de inversion, podrian
existir otros factores que la obstacu-
licen. Entre estos, muy seguramente
cabe mencionar el papel secundario
asignado por el gobierno en su plan
Para Cerrar la Brecha, a la industria, lo
cual pudo haber creado expectativas
poco favorables para el desarrollo de
las iniciativas privadas, mas atn cuando
el marco de accion fijado para el sector
privado fue bastante difuso.

Por otra parte, el Plan es enfatico al
declarar que la intervencion estatal se-
ria reducida en proyectos industria-
les grandes, con excepcion de los re-
cursos naturales exportables e inver-
siones con un alto rendimiento so-
cial y un bajo rendimiento financie-
ro34. El Plan también dice: “‘Estableci-
das las reglas del juego en lo que se
refiere a impuestos directos e indirec-
tos, politica cambiaria, politica credi-
ticia y politica arancelaria, las cuales
tendrdn el menor niamero de modifi-
caciones posibles con el fin de dismi-
nuir el riesgo que enfrenta el empresa-
rio. . . El sector privado debe benefi-
ciarse con sus decisiones pero al mis-

34 Departamento Nacional de Planeacién, Para Ce-
rrar la Brecha, Bogota 1975, p. 57.
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mo tiempo responsabilizarse de las
pérdidas y costos resultados de
ellas”35, Sinembargo, la evolucion de
la coyuntura econémica con los ma-
yores ingresos cafeteros y las corres-
pondientes presiones inflacionarias, ha
hecho necesario la modificacion con-
tinua de la mayor parte de las politi-
cas enumeradas, lo que dificulta sus-
tancialmente la programacion de la
inversion, que requiere un minimo de
certidumbre sobre las condiciones
futuras.

Finalmente, la ausencia de lo que
se podria denominar un ‘“‘premio”’ al
riesgo de las inversiones industriales
sobre inversiones alternativas con un
nivel minimo de riesgo, como son bue-
na parte de los papeles disponibles en
el mercado de capitales, ha desanimado
adicionalmente a los empresarios. Asi
mismo, en el caso de las sociedades
anoOnimas, las disposiciones tributarias
que permiten la deducciéon de intere-
ses pero desestimulan las emisiones
de acciones por el elevado monto de
los gravamenes que inciden sobre el
inversionista, han elevado sustancial-
mente el nivel de endeudamiento de
las empresas, obstaculizando asi la po-
sibilidad de efectuar inversiones que
regsuerirl'an un mayor endeudamien-
to°,

Se concluye entonces que en los
ultimos afios la industria se ha desen-
vuelto dentro de un marco de gran in-
certidumbre que ha inhibido la inver-
sion en capital fijo. Asi, durante 1974,
las expectativas de cambio de gobier-
no al comienzo de ano y posterior-
mente la Emergencia Econdmica y la
reforma tributaria, llevaron a los em-
presarios a aplazar los posibles proyec-
tos de inversion en tanto no se hubie-
ran estudiado a fondo las repercu-
siones de dichas medidas. En 1975, la
recesiéon econdmica desestimulé com-
pletamente cualquier iniciativa de ex-

35 mbid, p. 56.

36 Segin la Bolsa de Bogota en algunas empresas el
nivel de endeudamiento llega en promedio al
56 % alcanzando en alguno casos el 70%.
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pansion. Posteriormente durante 1976
hubo un repunte de la actividad indus-
trial que no se tradujo en una recupe-
racién inmediata de la inversion por
cuanto la industria se encontraba to-
davia en proceso de eliminar las exis-
tencias sobrantes que acumularon du-
rante el afo anterior.

Para 1977 las previsiones sobre in-
version de los empresarios son optimis-
tas, 1o cual es consistente con el com-
portamiento esperado de las ventas y
con la disponibilidad de divisas. Sin
embargo, en lo corrido del afo, la ace-
leracion del fendmeno inflacionario,
y las nuevas condiciones impuestas
por los elevados precios del café, han
llevado a continuas modificaciones de
las politicas monetaria, cambiaria y
arancelaria, acentuandose la incerti-
dumbre con relacion al marco institu-
cional dentro del cual se pueden llevar
a cabo las inversiones. Ademas, his-
toricamente se ha observado en los
anos cercanos a los cambios de gobier-
no, una reduccion en el nivel de inver-
sidn ocasionado por las expectativas
que introducen los cambios politi-
cos. Por tales razones, solo en la me-
dida en que se adopten politicas efec-
tivas de estimulo a la inversion, sera
posible en lo que queda de este go-
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bierno, iniciar el proceso de expan-
sion industrial que permita al pais con-
solidar al sector y convertirlo en mo-
tor de desarrollo para los proximos
afnos.

D. Comercio interno

La recuperacion general observada
en los distintos sectores de la actividad
econOmica durante 1976 se reflejo
también en el sector del comercio. Los
resultados de la encuesta del DANE
sugieren un incremento de las ventas
al detal del 6%-durante 1976 (cuadro
II-8). Esta cifra, que contrasta signi-
ficativamente con la reduccion del 4%
observada en 1975 resulta sin embar-
go, inferior al crecimiento de las ven-
tas al por mayor sugerido por la
Encuesta Industrial de FEDESARRO-
LLO y al aumento que podria esperar-
se de acuerdo con los mayores ingre-
sos cafeteros. Dos factores principales
parecen explicar tal comportamiento:
en primer lugar cuando una econo-
mia atravieza por un proceso acelera-
do de inflacién resulta indudablemen-
te rentable realizar operaciones de ca-
racter especulativo con los inventarios
lo que hace factible que se esté presen-
tando una acumulacién de existencias
tanto a nivel de mayoristas como de
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minoristas. En segundo lugar, los ma-
yores precios del café fueron efectivos
para el productor sélo en la venta de
la cosecha de fin de ano puesto que
las alzas- mas significativas del precio
internacional del grano se produjeron
s6lo a mediados del ano cuando la
cosecha de mitaca se encontraba ya
vendida.

Este fendmeno permite pensar que
la presion de demanda originada en
los mayores ingresos cafeteros se en-
contré rezagada durante 1976 y que
sus efectos principales podrian estar
contribuyendo mas bien al alza de
precios que se viene registrando en los
primeros meses del afio en curso. Esta
hipotesis parece confirmarse al obser-
var el comportamiento de las ventas
por sectores en donde se nota clara-
mente que el sector de alimentos y
bebidas fue el que presenté un aumento
significativo (21.3%). Para el ano en
curso es de esperar entonces una mayor
reactivacion de las ventas en los res-
tantes sectores.

Finalmente, teniendo en cuenta el
comportamiento esperado de la indus-
tria para 1977 y la elevada correspon-
dencia que se observa historicamente
entre el desempeno de los dos secto-
res, se estimo para el presente afio el
crecimiento del sector en un 9.1%37

E. Petroleo y mineria

La produccion del sector minero re-
gistr6 durante 1976 una reduccidén
del 4.3%, cifra ligeramente inferior a
la baja presentada en 1975, debido a
la menor tasa de declinacion en la pro-
duccién petrolera. El incremento pre-

37 Se utilizd para la estimacion la siguiente regre-
sién lineal:

Y = 1.4199 + 0.618 X4+ 0.0237 X} donde:

Yt = Porcentaje de crecimiento anual del PIB
real comercial en el afio t.

Xt = Porcentaje de crecimiento anual del PIB
real industrial en ano t.

Xt = Porcentaje de variacion vy Xy —
sea la aceleracion de la pro ucclon in us-
trial.
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visto para la produccién marginal pe-
trolera en el ano en curso y el estimu-
lo a la produccion aurifera que puede
originarse en los mejores precios del
metal en el mercado internacional,
permiten esperar una disminucion del
producto minero del orden del 0.6%,
cifra sustancialmente menor a las re-
gistradas en los Ultimos afnos.

1. Petréleo
a. Produccién de crudo

La produccion de crudo ascendio a
53.4 millones de barriles en 1976, lo
que significa una tasa de declinacion
del 6.8%, inferior a la promedio del
perfodo 1971-1975 que fue de 7.7%
Esta menor reduccion es atribuible a
la mayor producciéon de crudos mar-
ginales, en razon de los mejores precios
fijados por el gobierno para su extrac-
cion, como se ha venido anotando en
nameros anteriores de esta revista.

La actividad de perforacion llego a
un total de 54 pozos, de los cuales 18
eran exploratorios y 36 de desarrollo.
Esto significa una ligera reactivacion
de la exploracién con respecto a los
14 pozos exploratorios perforados, en
1975. En cuanto alos pozos de desarro-
llo, el incremento fue un poco mayon
al pasar de 21 pozos en 1975 a 36 en
1976. La dificultad para conseguir e-
quipos de perforacion ha retardado el
proceso exploratorio el cual, de acuer-
do con las compafias, sdlo aumentara
en forma significativa a comienzos del
ano entrante.

Con base en la disminucion que se
viene registrando en la produccion ba-
sica y en los desarrollos marginales de
algunos campos, se estima que la pro-
duccion puede llegar a los 52.2 millo-
nes de barriles en 1977. Esto significa-
ria una menor disminucion en la tasa
de declinacién (—2.3%) como conse-
cuencia del incremento de la produc-
cion marginal por el ajuste de precios
establecidos durante el ano anterior.

De acuerdo con las declaraciones ofi-
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ciales, se espera que la actividad de
perforacion llegue a unos 100 pozos,
aunque esta cifra parece algo optimis-
ta.

b. Produccion y demanda de refinados

La produccion total de productos
refinados registr6 un incremento det
2.1%, gracias a las importaciones de
crudo realizadas durante el aho. La
produccién de gasolina se mantuvo a
los mismos niveles del ano 1975, mien-
tras que las de diesel-oil y querosene
registraron ‘el mayor crecimiento rela-
tivo, en razon del bajo nivel de produc-
cion durante 1975 (cuadro I1-9)38,

La recuperacion industrial y de la
actividad econOmica en general, tuvo
un efecto inmediato en la demanda
por refinados al elevar el consumo en
4.4% con respecto al de 1975. Esta ci-
fra es significativa si se tiene en cuenta
que entre 1974 y 1975 el crecimiento
de la demanda fue practicamente nulo.
De otra parte, se debe recalcar que el
consumo de combustibles en Colom-

38 pn dicho afio, la produccidén de estos productos
se redujo en un 18 % con respecto a 1974, mien-
tras la produccién total de refinados lo hacfa
tan sdlo en un 4.8%. Coyuntura Econdémica,
Vol. VI, No. 1, p. 23.
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bia depende del ritmo de crecimiento
de la actividad econOmica antes que
de sus niveles de precios, coincidiendo
con lo observado en diversas partes del
mundo sobre este mismo aspecto. Asi
mientras entre 1974 y 1975 los pre- -
cios reales se redujeron en un 119%3°
y el consumo de gasolina se mantuvo
estatico, entre 1975 y 1976 el con-
sumo crecido en un 6.1% y los pre-
cios reales se incrementaron en un
62.2%. Los demas productos, en es-
pecial el fuel-oil que es combustible
indispensable en la generacion térmica
para usos industriales, registraron tam-
bién aumentos en su utilizaciéon como
se aprecia en el cuadro II-9.

La disminucién en el nivel de pro-
duccién y el incremento de la deman-
da obligb a efectuar importaciones
que ascendieron a US$122.6 millones
segln se discrimina en el cuadro II-10.
Por otro lado, el valor de las exporta-
ciones de fuel-oil y en minima cuantia
el de otros productos petroquimicos
llegd a los US$ 89.7 millones, lo que
implicé un déficit neto en la balanza

39 El incremento promedio de precios nominales
entre 1974 y 1975 fue del 8.6%, mientras que
la inflacidén llegd al 19.6%.
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comercial petrolera de US$ 32.9 mi-
llones.

c. Deéficit de gasolina para 1977

Con base en la produccion de crudo
estimada para 1977 y en los rendimien-
tos promedios colombianos en el pro-
ceso de refinacion, se puede estimar la
produccion de gasolina a partir de cru-
dos nacionales en 17.4 millones de ba-
rriles. De otra parte, con base en el
consumo de gasolina durante 1976
(22.8 millones de barriles) en el posible
comportamiento de la economia du-
rante 1977, en el manejo de los pre-
cios internos, y en la posible evolucion
de los precios en el mercado interna-
cional, se estima que la demanda por
gasolina ascendera en 1977 a 24.4 mi-
llones de barriles?. A pesar de que,
como se anoto, el crecimiento del in-

greso tiene un efecto mucho mas im-
portante en el cambio de la demanda
que las variaciones en los precios, los

40 Para este estimativo se trabajé suponiendo que
la elasticidad ingreso de la demanda es igual a
1.2; la elasticidad precio: —0.1; el crecimiento
del ingreso: 7.0%y el aumento real de los pre-
cios de 13.5% durante el afio. Esta hipotesis de
precios supone que el gobierno vuelva a su pro-
posito inicial de ir reduciendo el diferencial de
precios con respecto a aquellos vigentes en el
mercado internacional. El aumento considerado
corresponde a una situacion intermedia entre
ajustar los precios de tal forma que en 1978 se
alcancen los niveles internacionales dada una hi-
potesis de crecimiento de éstos y una situacién
tal en la cual el ajuste de precios s6lo compense
la inflacion durante 1977. Es decir, mantenga
constante los precios reales alcanzados a co-
mienzos de este afo.
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ajustes de estos Ultimos tienen de to-
das formas un efecto marginal sobre el
nivel del consumo. Asi, de no llevarse
a cabo durante el afio otro ajuste dife-
rente el de enero, el incremento adi-
cional en la cantidad de demanda de-
pendera fundamentalmente de la tasa
de inflacion®!, Con base en los supues-
tos mencionados el déficit llegaria a
los 7 millones de barriles de gasolina.
Dado que con la produccion de crudos
nacionales las refinerias trabajarian a
un 85% de su capacidad normal de car-
ga, este déficit se puede subsanar im-
portando el crudo necesario para que
las refinerias trabajen a su capacidad
normal y cubrir asi el faltante de gasoli-
na. Con esta combinacion, las importa-
ciones ascenderian a US$ 176.9 millo-
nes, que al sumarse a un.déficit adicio-
nal (en el suministro de diesel-oil) lleva-
ra las importaciones a unos US$ 187

millones segin se presenta en el cuadro
11-1142,

En el mismo cuadro II-11 se presen-
ta el balance comercial con respecto a
los ingresos por concepto de exporta-

11 A modo de ilustraciéon cabe decir, que de llegar
el crecimiento en el nivel general de precios a un
30 % durante 1977, la demanda por gasolina
puede aumentar en cerca de 600 mil barriles
adicionales a una situacidén en la cual se mantu-
vieran constantes los precios reales, lo que sig-
nificarfa un incremento en el déficit de la ba-
lanza petrolera del orden de los US$9 millones.

Hl déficit de diesel-oil puede ser incluso mayor
en la medida en que el programa de dieseliza-
c}én del parque automotor se haga mis exten-
sivo.

42
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ciones de fuel-oil y se observa que ba-
jo el supuesto de un aumento en los
precios internos, el déficit neto llega-
ra a los US$ 92.5 millones. No obstan-
te, este déficit puede reducirse en al-
gin grado en la medida en que se pue-
da iniciar la sustitucion del fuel-oil en
la zona de la costa por el gas extraido
de los yacimientos de la Guajira. Aun-
que se considera que este fenomeno
puede iniciarse hacia mediados de este
afo, su parte mas importante dificil-
mente puede llevarse a cabo antes de
1978. Ademas, existe el obstaculo adi-
cional generado por la tendencia a ins-
talar calderas de fuel-oil en algunas fa-
bricas que operan con energia eléctri-
ca, en aquellas zonas en las cuales el ra-
cionamiento, debido al verano, fue
muy severo como en las de Cali y Me-
dellin. Dichas empresas, al prever nue-
vos racionamientos en los préximos
anos, han decidido iniciar planes para
instalar calderas de fuel-oil. En este
sentido cabe decir que no es racional
desde ningin punto de vista el que se
permita este tipo de sustitucion, cuan-
do es factible instalar calderas de car-
bon equivalentes.
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d. Otros comentarios

En resumen, la situacion petrolera
continta convirtiéndose en un proble-
ma cada vez mayor desde el punto de
vista de la balanza cambiaria del pais.
S6lo en la medida en que la bonanza
cafetera ha logrado atenuar sus efec-
tos, no se ha manifestado como uno
de los problemas verdaderamente gra-
ves para la economia. Paraddjicamen-
te, es de preverse que la misma bonan-
za contribuird en el mediano plazo a
gravar el problema ya que, como se ha
visto, el crecimiento en el ingreso es
factor determinante en el crecimiento
de la demanda por combustibles.

Por otra parte, debe destacarse que
la decision adoptada por el gobierno
de suspender el ajuste gradual de pre-
cios internos como parte de sus esfuer-
zos por controlar la inflacion, ha sig-
nificado un costo sustancial en térmi-
nos de la reduccion que se habia logra-
do de la brecha entre los precios inter-
nacionales y los precios internos, lo
cual aumenta nuevamente el subsidio
al consumo interno de combustibles.
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No es muy clara la justificacion de
la suspension del ajuste de precios ya
que el efecto del alza de la gasolina so-
bre el nivel de precios no parece tener
un efecto muy significativo sobre éste,
de acuerdo con el Departamento Na-
cional de Planeacion, lo que reduce la
bondad de esta accién en el corto pla-
z0*3. Por el contrario, el problema en
el mediano plazo, al no reajustar los
precios, es de mayor magnitud ya que
a pesar de los estimulos a la explora-
cion, ésta se reactiva lentamente lo
cual implica un periodo de por lo me-
nos seis anos sin que se pueda reducir
en alguna medida el déficit creciente
de gasolina, en el evento de que sean
positivos los resultados de las explora-
ciones que se inician. Adicionalmente,
aunque es muy dificil predecir la situa-
cién de precios futuros del petroleo en
el mercado internacional y el manejo
que de sus reservas hagan los paises de
la OPEP, es importante recordar que
en modo alguno se ha solucionado la
crisis energética a nivel mundial y por
el contrario que la recuperacion de las
economias industrializadas ha contri-
buido a acentuarla. Asi, la Agencia In-
ternacional de la Energia estima el dé-
ficit de suministro con respecto a la
capacidad mundial de produccion de
crudo en unos 5 millones de barriles
por dia para 198544,

Lo anterior hace suponer que en el
mediano plazo los precios del petrdleo
~ en el mercado internacional continua-
ran su ascenso y por consiguiente el
déficit de la balanza comercial petro-
lera de Colombia continuara aumen-
tando. Por estas razones, la disyuntiva
que afronta el gobierno en este mo-
mento radica en decidirse a seguir con

43 El anélisis efectuado concluye que un incremen-
to del 15% en los precios de los refinados se
traducirfa en un aumento del 0.6 % en el fndice
del consumidor obrero y de 0.62 % para el caso
de los empleados. Ademis, este aumento se re-
partirfa un 209% en el mes posterior al alza, un
30% en el segundo mesy el residuoenlos4 65
meses subsiguientes. D.N.P., Planeacion y Des-
arrollo, Vol. VII, No. 1, Enero~Junio 1975.

44 Petroleum Intelligence Weekly, New York, mar-
zo 21 1977; OPEC, Weekly Bulletin Review of
the Press, Marzo 21, 1977.

COYUNTURA ECONOMICA

los ajustes graduales en los precios in-
ternos dentro de una politica de largo
plazo, cuyos efectos no se veran en
forma significativa sino hacia 1980
y anhos posteriores, cuando los precios
del café posiblemente inicien su des-
censo, o, a sacrificar los beneficios de
estas acciones de largo plazo en busca
de una reduccion del nivel de inflacion
acuyo logro el gobierno viene dedican-
do todos sus esfuerzos. Aunque es ne-
cesario volver a revisar los analisis que
se hicieron al comienzo de la adminis-
tracion actual sobre el efecto del al-
za en los combustibles sobre el nivel
de precios, parece mas razonable que
se continte con los ajustes graduales
para, por lo menos, mantener el dife-
rencial con los precios internaciona-
les en el minimo logrado.

De otra forma, el proximo gobier-
no enfrentaria una situacion similar
a la que encontro el actual con el
agravante de una demanda en aumen-
to frente a la cual, si no se quiere fre-
nar el crecimiento del sector manu-
facturero, habra necesidad de cubrir
todo el déficit con importaciones a
precios internacionales, elevandose asi
en forma sustancial la magnitud del
subsidio.

2. Metales preciosos

Como se explico en detalle en el
numero anterior de Coyuntura Eco-
nomica la evoluciéon del mercado in-
ternacional del oro registro6 una baja
en los precios que desestimulé la pro-
duccién interna. En efecto, ésta sélo
alcanz6 297.9 miles de onzas en 1976;
cifra inferior en 3.5% a la registrada
en 1975y que indica un retroceso con
relacion a la tendencia ascendente que
venia presentando desde 1972.

La produccion de plata, por el con-
trario, continu6 aumentando al pasar
de 88 mil onzas en 1975 a 105.7 miles
en 1976, lo que significa un incremen-
to del 21%. En cuanto al platino, se
observa una disminucion del 24.3% en
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su produccion, la cual no incide signi-
ficativamente en el producto minero.

Para 1977 se espera una ligera recu-
peracion en la produccion de oro, co-
mo resultado de la reactivacion de los
precios en los mercados internaciona-
les a partir del mes de febrero5, Por
esta razon, se estima que pueda situar-
se alrededor de las 310.000 onzas-troy.
En lo referente a la plata, seguramente
continuara la tendencia ascendente
que su producciéon viene registrando
desde 1971, con un incremento prome-
dio del 9% anual, lo que la llevaria a
115.000 onzas-troy.

3. Otros minerales

Estimativos preliminares, con base
en la insuficiente informacion disponi-
ble, indican que la produccion de car-
bon, mineral de hierro y sal se situd a
niveles de 3.7, 0.5, y 1.0 millones de
toneladas respectivamente durante
1976. Estas cifras implican un creci-
miento de este subsector del orden del
5% durante dicho ano.

Las perspectivas para este ano son
dificiles de precisar en razén de los
problemas de informacion anotados.
Sin embargo, parece razonable esperar
un incremento por lo menos igual al
senalado para 1976, ya que la extrac-
cion de carbon, que es el principal
componente del subsector, se ha visto
estimulada al iniciarse la sustitucion
de calderas de ACPM y fuel-oil por
calderas de carbon, en aquellas indus-
trias en las cuales resulta factible hacer
el reemplazo.

De otra parte, el estado de las nego-
ciaciones sobre las concesiones para la
exploracion de carbon no se modifico
en el primer trimestre del afno*6. Como
hecho novedoso, cabe registrar la fir-

—

45 g las Gltimas semanas de marzo los precios se
situaron alrededor de US$ 150 la onza troy
mientras para la misma época del ano anterior,
soOlo llegaban a los US$ 130. Citibank, Commo-
dity Letter, Marzo 25, 1977.

46 Coyuntura Econdmica, Vol. VI, No. 4.
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ma del contrato de exploracion de ura-
nio con una firma francesa.

F. Construccion
1. Edificacion urbana

a. Actividad edificadora en 1976

La informacion disponible sobre li-
cencias aprobadas de construccion du-
rante el afio de 1976, indica que el
area edificada en las principales siete
ciudades del pais se incrementd en
3.9%. Sin embargo, si no se toma co-
mo periodo de referencia el afio calen-
dario, como lo hacen las Cuentas Na-
cionales del Banco de la Republica,
por existir un desfase de aproximada-
mente tres meses entre el momento en
el cual se obtiene la licencia y el de la
etapa central de la construccion respec-
tiva (que tiene duracion promedio de
siete meses), se llega a una cifra nega-
tiva de crecimiento de la actividad edi-
ficadora de —10.6%, o sea que se pro-
dujo una disminucién en términos fi-
sicos de esta actividad con respecto al
ano anterior.
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Las dos cifras presentadas, 3.9% y
—10.6%, resultan de combinar en dife-
rente proporcién informacion sobre
licencias aprobadas en meses de rece-
sion de 1975, con las de meses de re-
cuperacion y de prolongado estanca-
miento en 1976. Este comportamien-
to de la actividad constructora puede
confirmarse en la grafica II-1 y el cua-
dro II-12. De tal manera que se requie-
re tener cuidado al realizar compara-
ciones anuales, especialmente si el ob-
jetivo de éstas es el de hacer analisis
de coyuntura. La comparacion de lo
ocurrido entre dos afnos es util para es-
tudios retrospectivos que contemplan
varios afnos, mientras que para el ana-
lisis de un trimestre dado deben consi-
derarse variaciones mensuales o trimes-
trales, las cuales requieren para su
calculo series desestacionalizadas?7.

b. La construccion en 1977

Los datos de licencias de construc-
cion aprobadas hasta diciembre de
1976 permiten, de acuerdo con lo co-
mentado en los parrafos anteriores, in-
ferir el ritmo de la actividad edificado-
ra durante el primer trimestre de 1977.
Asl, si se tiene en cuenta el estanca-
miento de los dos ultimos trimestres
de 1976 (cuadro II-12), es posible
prever que en términos fisicos no se
presente modificacion en el nivel de es-
ta actividad, aunque los principales de-
terminantes de ese nivel son favorables
para una expansion rapida, como se
analiza a continuacion.

Es dificil considerar que la deman-
da sea un factor limitante de la expan-
sion si se tiene en cuenta el aumento
que ha habido en el ingreso y porque
después de la recesion de 1975 y el es-
tancamiento del segundo semestre de
1976, la demanda debe ser necesaria-
mente mayor que la oferta%8. De otro

47 En enero, por ejemplo, las licencias aprobadas
son inferiores en 20 % a las del promedio de to-
dos los meses, mientras en septiembre y octubre
son superiores en 18%.

48 En el largo plazo, sin embargo, 1a demanda co-
lombiana por vivienda es el determinante prin-
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lado, las variables que afectan la ofer-
ta son favorables: la financiacion a
constructores aumenté en forma apre-
ciable (ver grafica II-1) por lo menos
hasta el momento en que se incremen-
to el encaje de las corporaciones de
ahorro y vivienda mediante el Decreto
676 de 1977, como consecuencia de la
captacion de ahorro por el sistema
UPAC. Y, la variacion anual equivalen-
te en el costo de la vivienda ha venido
disminuyendo segin el DANE y tal
como puede observarse en la grafica
II-1.

El estancamiento que se manifiesta
en la serie agregada de la actividad edi-
ficadora en siete ciudades, y que cons-
tituye una “pausa” en la recuperacion
del sector, es consecuencia de la dismi-
nucion registrada en Bogota®. Con to-
do, con base en el estudio retrospecti-
vo de los ciclos de la actividad edifica-
dora se tiene que la recuperacion ini-
ciada en diciembre de 1975 debe pro-
longarse al menos hasta 1978 y que,
por tratarse de un sector en el cual se
generan fluctuaciones excesivamente
fuertes, sus tasas de crecimiento po-
drian alcanzar en los proximos dos
afios niveles entre 20% y 25% anual.

cipal de los bajos niveles en la produccion de
edificaciones, como consecuencia del ingreso
deficiente de una alta proporcién de la pobla-
cidén, que se traduce en una démanda muy infe-
rior a las necesidades de esa misma poblacidn.
Segin estudio reciente del Banco Mundial, en
Bogotd, el 61% de todas las familias no tienen
siquiera la capacidad requerida para comprar a
crédito (con tasas de interés del 15%) las vivien-
das nuevas méas baratas que se ofrecen en el
mercado (ver Orville F. Grimes, Housing for
Low — Income Urban Families, Baltimore, The
Johns Hopkins University Press, 1976).

Esta disminucion se confirma por la fuerte des-
aceleracion en el aumento de los salarios de los
trabajadores, segun puede observarse en la Grafi-
ca II-1. Como se comentd en Coyuntura Econd-
mica, Vol. VI, No. 4, Diciembre 1976, pag. 36, el
fndice de salarios presenta una mejor correlaciéon
—con la actividad edificadora que los precios de
materiales de construccion. La recesién observa-
da recientemente en Bogota parece haberse oca-
sionado, en parte, por las autoridades distritales
quienes al duplicar el tiempo requerido en la
aprobacién de una licencia, han represado un
gran namero de ellas. Dichas autoridades, luego
de ver su carga de trabajo disminuida durante
dos afos, no han sido capaces de adaptarse a la
nueva situacion, en la cual, las solicitudes de
licencias aumentan.
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ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

2. Otras construcciones

Las obras publicas constituyen la
casi totalidad del rubro ‘‘otras cons-
trucciones”. La baja de —17.7% en el
ritmo de crecimiento de esta actividad,
se obtuvo con base en la disminucion
del 25% estimado para la inversion pu-
blica del gobierno central en el capitu-
lo de Finanzas Publicas de esta entre-
ga de la revista5.

G.Crecimiento del producto interno
bruto

Los estimativos de FEDESARRO-
LLO indican que el producto interno
bruto registré un incremento de 5.5%
en términos reales durante 1976, cifra
ligeramente inferior a la anunciada por
Planeacion Nacional en enero del afio
en curso (5.8%). Este crecimiento no
constituye una reactivacion importan-
te de la economia especialmente si se
tiene en cuenta el bajo dinamismo de
la actividad econOmica durante 1975
y la evolucion de los precios del café
en el mercado internacional.

Al observar el comportamiento por
sectores productivos (cuadro II-13 y
grafica II-2) se destaca por una parte,
el elevado crecimiento del sector indus-
trial, el debido a una mayor utiliza-
cion de la capacidad instalada antes
que a expansiones de la misma. Por
otra, FEDESARROLLO estima un cre-
cimiento del sector agropecuario de
2.5%, que seria el mas bajo de los ulti-
mos cinco afnos de acuerdo con la in-
formaciéon de las Cuentas Nacionales.

50 La relacién entre construccién publica e inver-
sion publica, estimada con datos de los anos
1961-1974, esta dada por:

Y=61.6519 — 0.2 4262 X — 0.0000069052X2

R2=0.97
Donde: Y = Construccion publica, en términos
reales y segin la cuenta nacional de formacion
interna bruta de capital fijo del Banco de la
Republica.

X = Serie de inversion puablica tomada del arti-
culo de Jorge Ospina Sardi, “Determinantes de
la Inversion Industrial en Colombia”, Coyuntu-
ra Econdmica, Vol. VI, No. 4, Diciembre de
1976
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Este resultado contrasta abiertamente
con la politica de estimulo al sector
esbozado en el Plan de Desarrollo.

Adicionalmente, debe mencionarse
tanto el comportamiento del sector
comercio como el de la construccion
publica. El primero de ellos mostro
en 1976 un crecimiento del orden del
6% que pudo haberse originado en los
mayores ingresos cafeteros; el segundo
por el contrario se caracterizo por pre-
sentar una reduccion cercana al 18%
en razdén de la politica de austeridad
en el gasto puablico.

Las perspectivas de crecimiento de
la economia en 1977 son halagiienas.
FEDESARROLLO proyecta un creci-
miento del producto interno bruto de
7.89% en términos reales. Este estimati-
vo se fundamenta en un mayor ritmo
de actividad economica en todos los
sectores productivos. Los cambios mas
acentuados se prevén en el comercio y
la construccion. Para el sector agrope-
cuario y el industrial se proyectan in-
crementos mas moderados.



Situacion

A. Introduccion y resumen

Como es habitual, este capitulo ana-
liza en primer término la evolucion y
perspectivas de los salarios y del em-
pleo. La remuneracion promedio de
empleados en el sector industrial, en
términos reales, descendio en cerca del
4% durante 1976 y podria perder casi
otro 9% en 1977; el salario real obre-
ro, de su parte, rebajo apenas un pun-
to durante el pasado afio, pero podria
mermarse en casi 109% para 1977. Tras
la sustancial recuperacion de los sa-
larios minimos en noviembre de 1974,
y pese a las alzas escalonadas previstas
por el Decreto 1823 de 1976, el poder
adquisitivo de los salarios minimos
volvié a decaer, llegando aun a pro-
yectarse un deterioro superior al 20%
durante el presente ano. '

El impacto negativo del descenso
en los salarios reales sobre la distribu-
cion del ingreso puede, en parte al
menos, ser compensado por la clara
tendencia al aumento del empleo. Para
el conjunto de las cuatro principales
ciudades, en efecto, la desocupacion
abierta pasé de afectar al 12.0% de la
poblacién economicamente activa en

= -
- 1

Laboral

marzo del dltimo anho, a incidir sobre
el 9.2% de aquella poblacion en di-
ciembre pasado. Claramente, esta re-
duccion del desempleo obedece al re-
punte de la economia, y no a descen-
sos en la tasa de participacion.

Tocante a la inminente reestructu-
racion del Instituto Colombiano de
Seguros Sociales, el lector encontrara
algunos antecedentes historicos sobre
el Instituto y algunas de las razones que
hacen imperativa su modificacion. Al
comentar la propuesta avanzada por
los gremios, en el sentido de separar
en dos organismos el manejo de ries-
gos a largo término y de contingencias
médico-asistenciales (las cuales serian
objeto de prestacion indirecta), se in-
siste en la necesidad de atender si-
multaneamente a los varios criterios
rectores de la seguridad social en cual-
quier proyecto de reforma.

B. Salarios
1. El salario industrial real
La necesidad de devolver capacidad

adquisitiva a los salarios tras un dete-
rioro, cercano al 10% entre 1970 y
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1973, figura como uno de los argu-
mentos centrales en la continuada ba-
talla anti-inflacionaria del gobierno.
En cuanto atafie a los trabajadores in-
dustriales, el cuadro III-1 indica como
esta dimension de la “brecha” social
contintia abriéndose, si bien a un rit-
mo desacelerado.

Mas precisamente, el salario indus-
trial promedio perdié bastante poder
de compra durante 1974, se restable-
cid en 1975 y volvid a declinar, en
menor grado, durante 1976. Las alzas
nominales para obreros alcanzaron al
18.6% en 1974, al 24.5% en 1975, y
al 25.3% durante 1976; los empleados,
de su parte, se beneficiaron con rea-
justes nominales del 17.7%, del 24.0%
y del 21.4%, en cada uno de los res-
pectivos. Pero el curso ascendente de
los precios significo pérdidas en el sa-
lario real obrero del 6.3% en 1974,
y en la remuneracion media de los em-
pleados, del 6.5%. El deterioro fue
especialmente marcado entre los ulti-
mos meses de 1974 y comienzos de
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1975: los obreros descendieron en 4.9
puntos de septiembre del 74 a junio
del 75; los empleados perdieron 4.8
puntos en los seis meses de septiembre
a marzo de aquellos dos anos. Duran-
te la segunda mitad de 1975, y espe-
cialmente en el ultimo trimestre, los
salarios reales mejoraron sustantiva-
mente, hasta recuperar los niveles de
marzo de 1974.

Los tres primeros trimestres del pa-
sado ano volvieron a debilitar, en tér-
minos reales, la condicion econdmica
de los trabajadores industriales: el sa-
lario obrero se deterioro en 3% vy el
empleado en un notable 9%. En los
tres meses finales empero, los pagos la-
borales reales de obreros y empleados
repuntaron en cerca del 2%, para con-
solidar cambios netos negativos de 4%
y 1% en el salario medio real de em-
pleados y obreros, respectivamente,
durante el transcurso de 1976. En sin-
tesis, los trabajadores de la industria se
encontraban, al finalizar el afio pasa-
do, en una situacion basicamente igual

@1B1INTECA
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a la que disfrutaban cuando entr6 en
funciones el actual gobierno.

De otra parte, el conjunto de em-
presas cubiertas por la Encuesta Indus-
trial de FEDESARROLLO anticipa
reajustes del salario nominal, durante
1977, en el ordendel 19.2% para obre-
ros y del 20.4% para empleados. Al
confrontar estas cifras con las perspec-
tivas de inflacion, el poder adquisitivo
del salario obrero resultaria rebajado
en un 9.7%, y aquel de los empleados
decreceria en un 8.8%. Tales cifras ha-
blan por si solas.

2. Salario minimo

Aunque no se dispone de estadisti-
cas sobre la cobertura o el impacto
econOmico del salario minimo, parece
cierto que €l cobija una porcién consi-
derable del “cincuenta por ciento mas
pobre de la poblacion”, y que tiene

COYUNTURA ECONOMICA

efecto visible, aunque moderado, so-
bre el curso general de los salarios en
el paisl. Ante las perspectivas de infla-
cion para el afio presente y ante el no
retractado compromiso gubernamen-
tal de ‘‘cerrar la brecha” conviene,
pues, detenerse sobre este instrumento
de politica economica y social.

El Decreto 2394 de 1974 fijo, a par-
tir de noviembre de aquel ano, la re-
muneracion minima diaria en $ 40,
$ 37,6 $ 34, segun la actividad econo-
mica y la localizacion geografica del
trabajador. En junio de 1976, frente a
la continuada elevacion de los precios,
el gobierno convoco al Consejo Nacio-
nal de Salarios para estudiar un nuevo
reajuste; fracasado este intento de
concertacion, procedio el ejecutivo a

1

Juan M. Mesa, La curva de Philips en Colombia,
Bogota, Universidad de los Andes, 1975; O. Bo-
rrero, et al, El Poder Adquisitivo de los Sala-
rios en Colombia, 1958-1974, Bogota, Centro
Estadistico de la Construccion, 1974.
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expedir el Decreto 1823 de 1976, el
cual dispone tres revisiones escalona-
das del pago laboral minimo, con vi-
gencias respectivas para el segundo se-
mestre calendario de 1976, y el primer
y segundo semestres calendario de
1977. Utilizando el nuevo criterio de
clasificacion, el Decreto 1623, cuya
procedencia fue objeto de alguna con-
troversia juridica, indic6 limites distin-
tos para tres grupos de trabajadores:
los empleados en el ‘“‘sector primario”
(agricultura, ganaderia, silvicultura,
caza y pesca); los ocupados en los sec-
tores secundario y terciario de 51 mu-
nicipios que incluyen las areas metro-
politanas, las capitales de departamen-
to y otras ciudades intermedias; y los
demas trabajadores del pais, en activi-
dades distintas de las catalogadas co-
mo “primarias”.

Las revisiones acordadas en noviem-
bre de 1974, indica el cuadro III-2, de-
tuvieron el deterioro en el poder ad-
quisitivo del salario minimo real que
se venia produciendo desde 1963 en el
sector urbano, y acentuaron la recupe-
racion de su contraparte rural, iniciada
en diciembre de 1973. Desde el punto
de vista de los trabajadores sujetos a
tal salario, el Decreto 2394 represento
pues el mejor logro del decenio (aun
cuando el minimo real de 1974 fue
apenas algo mas de la mitad del vigen-
te en enero de 1963). Este paso inicial
“para cerrar la brecha” fue, sin embar-
go, retrocedido por la inflacion: el al-
za del 42% en el nivel de precios al
consumidor obrero, registrada entre
noviembre de 1974 y julio de 1976,
no alcanz6 a ser compensada por los
reajuestes del 30% en el salario mini-
mo dispuesto a mediados del pasado
afio. Asi, la capacidad de compra del
obrero urbano descendi6 hasta un ni-
vel inferior al de 1969 y la del obrero
rural disminuyé en un 9% durante
1975 y la primera mitad de 1976. Sin
retornar a los niveles de noviembre de
1974, la remuneracion efectiva volvid
a elevarse en enero de 1977, hasta de-
jar los trabajadores en situacion algo
mejor que aquella de 1969. Pero, otra
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vez, la presion inflacionaria anticipada
para 1977 tendera a ensanchar la bre-
cha: si el Decreto 1823 no es revisado
y si FEDESARROLLO acierta en sus
estimativos sobre el nivel de precios,
el salario minimo perdera un 22% de
su capacidad adquisitiva durante el
afno en curso. Si se mira este aspecto
de la situacion social, la brecha, pues,
tenderia a ahondarse.

C.Empleo y desarrollo urbanos

El extenso comentario acerca del
desempleo en las cuatro ciudades ma-
yores del pais incluido en la Gltima en-
trega de Coyuntura Economica, y la
no disponibilidad de cifras para el pri-
mer trimestre de 1977, excusan la bre-
vedad del presente analisis.

El cuadro III-3 relaciona las tasas de
participacion (refinada y cruda), de-
sempleo abierto y subempleo abierto,
segiin las ocho mediciones efectuadas
por el DANE y por ANIF durante
1976. Desde principios de afio, e inin-
terrumpidamente, el desempleo urbano
abierto vino en descenso, para cerrar
en diciembre casi 3 puntos por debajo
de su valor de febrero. Este patron de
descenso fue interrumpido ocasional-
mente, sobre todo hacia los meses de
agosto y septiembre, tal vez también
hacia noviembre. En general, el subem-
pleo abierto vino igualmente en dismi-
nucion, aunque el alza de Bogotad y
Barranquilla durante el trimestre final
impidié conservar la ganancia de 4
puntos que se habia obtenido entre
marzo y septiembre. Asi, la subutili-
zaciéon de mano de obra fue distinta-
mente reducida durante 1976.

Empero, la continuada e intrigan-
te inestabilidad en las tasas de partici-
pacion podria hacer un espejismo de
las variaciones en el desempleo. Con el
fin de despejar esta posibilidad, y uti-
lizando la metodologia propuesta en
la edicién anterior de Coyuntura Eco-
noémica, el cuadro III-4 discrimina los
componentes del cambio en el nimero
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absoluto de desempleados, entre sep-
tiembre y diciembre, segiin que él obe-
deciera al crecimiento vegetativo o de-
mografico, al ingreso de trabajadores
adultos al mercado laboral (““oferta’),
a la apertura de nuevos puestos (‘‘de-
manda”), o al efecto aunado de oferta
y demanda (“‘interaccion”’). En el con-
junto de las ciudades, como en cada
una de ellas, el factor “demanda” fue,
sin duda, principal responsable de la
disminucion del desempleo. A pesar
del crecimiento poblacional, y de que
en Bogota y Barranquilla entraron al
mercado trabajadores antes margina-
dos (mientras en Cali y Medellin se re-
tiraban unos pocos), la’ expansion de
la economia fue suficiente para dismi-

nuir el nimero absoluto de individuos

desocupados. En efecto, como indica
el cuadro III-5, la economia urbana,
en lugar de suprimir, estuvo creando
plazas de trabajo durante 1976, parti-
cularmente hacia el tGltimo trimestre.

En sintesis, y mirado desde cual-
quier angulo, la brecha del desempleo
tendié a cerrarse durante el afio pasa-
do. Si la reactivacidon econoOmica, co-
mo parece, estuvo a la base de ese pro-
ceso, y si ella continua, como también
parece durante 1977, es posible que la
desocupacion urbana continte en des-
censo.
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D.Hacia la reestructuracion del ICSS

La Ley 90 de 1946 y el Decreto 433
de 1971 hicieron del Instituto Colom-
biano de los Seguros Sociales la piedra
angular de la prevision social en el pafs.
De manera gradual, la entidad ha veni-
do asumiendo los riesgos de enferme-
dad no profesional y maternidad, los
riesgos profesionales, y los riesgos de
invalidez, vejez y muerte para los tra-
bajadores particulares y para ciertos
empleados oficiales. La expansion en
la cobertura del Instituto es bien nota-
ble: de 100.000 cotizantes en 1950
habia pasado a 385.000 en 1960; en
1967, cuando empezd a administrar
riesgos de largo término, los afiliados
llegaban a 586.000; a partir de este
momento, el crecimiento se acelera aun
mas, hasta cobijar 941.000 trabajado-
resen 1971 y casi1’400.000en 19762,

Con todo, y pese a la sucesion de
reformas administrativas, la Gltima de
las cuales fue acordada por el Presiden-
te Lopez en 1975, el ICSS es general-
mente considerado como una agencia
notablemente ineficiente. Entre los va-
rios indicios y causas de esta ineficien-
cia se pueden aducir los siguientes. Atn
hoy, el ICSS ampara menos del 10%

2 1CsS, Series Estadisticas 1949-1975, p.5
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de la poblacion y afilia menos de un
quinto de la fuerza de trabajo. El giro
de las prestaciones médicas o asisten-
ciales del ICSS es con frecuencia defi-
citario. A juzgar por la experiencia de
otros paises latinoamericanos, no es
improbable que el Instituto se vea en
la incapacidad de atender los riesgos
financieros de largo plazo, una vez ma-
dure el sistema3. No siempre el Estado
ha contribuido lo suyo ala financiacion
tripartita del organismo. Los usuarios
suelen tachar la calidad de los servicios
recibidos y parecen resentirse de las
varias ‘‘patologias burocraticas” del
Instituto. Criterios y conflictos politi-
cos o personalistas parecen haber en-
trabado la gestion interna del estable-
cimiento. Por ultimo, y como grafica-
camente lo anot6 el Primer Mandata-
rio, “el ideal de los bajos costos admi-
nistrativos resulta de muy dificil acce-
SO en un organismo que tiene aproxi-
madamente 25.000 empleados y al
cual la sola movilizacion por todo el
pais de sus numerosos dirigentes sindi-
cales, le representa 26 millones de pe-
sos, en tanto que sus disponibilidades
anuales para droga son de 27 millones
de pesos. ;COmo pensar en éxitos in-

3 C. Mesa, Social Security and Pressure Groups
in Latin America, Pittsburgh, University of Pitts-
burg Press, 1976. Naturalmente, las reservas ac-
tuariales del Instituto y la elevacion legal auto-
matica de las cotizaciones estin disenadas para
asegurar la solvencia futura del sistema. Pero el
recurrente déficit asistencial, el incumplimiento
financiero del Estado y la certeza de crecientes
exigencias pensionales hacen real la perspectiva
mencionada en el texto.

mediatos si, por ejemplo, en el Depar-
tamento de Antioquia, de 100 millo-
nes de pesos recaudados por el creci-
miento vegetativo de las cotizaciones,
fue necesario pagar 85 millones de pe-
sos por concepto de mayores reajustes
salariales? 7’4,

La ya dificil situacion del ICSS lle-
go a un punto critico con la prolonga-
da suspension de actividades por parte
de su personal médico y paramédico,
en el segundo semestre de 1976. En
esencia, el conflicto gir6 en torno a
la calificacion de dicho personal co-
mo formado por ‘“empleados publi-
cos”, o por “trabajadores oficiales”,
distincion que determina la forma de
reclutamiento del servidor del estado,
su dedicacion laboral, su estabilidad
en el empleo, el fuero sindical y los
derechos a presentar pliego de peticio-
nes, a negociar convenciones colecti-
vas y a acudir al arbitramento, a tenor
de los Decretos 3135 de 1968 y 1848
de 1969. Sin renuncia abierta de las
partes a sus tesis encontradas, ni a las
hondas y opuestas implicaciones de fi-
losofia politica subyacentes a ellas, el
conflicto fue “congelado’ mediante el
acuerdo de mantener el statu quo, has-
ta tanto el ejecutivo procediese a la re-
forma integral del Instituto.

4 Alfonso Lopez Michelsen, Mensaje al Congreso
Nacional, julio 20 de 1976, Bogota, Banco de la
Republica, p. 141. Las estadisticas publicadas
por el ICSS, de su parte, reconocian 19.974 em-
pleados en 1975; ICSS, op. cit., p. 57.
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En este orden de ideas el gobierno
solicito y obtuvo del congreso faculta-
des extraordinarias para proceder a la
redefinicion del régimen legal de la se-
guridad social en Colombia. La refor-
ma, sin duda, es indispensable. Pero en
materia de tanta envergadura y tanto
significado economico, social y politi-
co, las opciones tienen que ser calibra-
das con meticulosidad. La prevision
social, en efecto, tiene como primer
cometido proteger eficaz y eficiente-
mente en el presente y para el futuro
atodala poblacion, especialmente con-
tra los riesgos que conlleva el ejercicio
de la actividad laboral. A este objetivo
esencial se afiade la doble conveniencia
de que el sistema contribuya al creci-
miento economico, mediante la protec-
cion del capital humano y la atinada
asignacion de sus reservas a proyectos
productivos, y a la mejor distribucion
del ingreso a través de relaciones dife-
renciales costo-beneficio. Todo ello
(v de aqui resultan inmensas dificulta-
des practicas) sujeto a restricciones de
indole actuarial y financiera, a la via-
bilidad politica de un determinado
mecanismo, y ala necesidad de conser-
var los incentivos para el trabajo.

En el contexto descrito, la primera
y ambiciosa propuesta de revision de
la seguridad social fue avanzada por
representantes de la UTC, la CTC, la
ANDI, FENALCO y FASECOLDA,
en carta dirigida al Presidente de la Re-
publica el pasado 17 de febrero. Des-
pués de los preliminares, indica el do-
cumento como ‘““una simple reorgani-
zacion de lo existente, por completa
que fuere, conduciria a una nueva frus-
traciéon, ya que por esa via resulta a
todas luces imposible lograr la solucion
definitiva y satisfactoria para el pais”.

De alli pasa el escrito a sugerir “la
sustitucion del actual ICSS por dos or-
ganismos auténomos”, uno de los cua-
les quedaria “encargado de la adminis-
tracion de riesgos financieros a largo
plazo”, y el otro tendria como respon-
sabilidad la prestacion de servicios mé-
dico-asistenciales” en forma indirecta,
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a través de cajas, cooperativas, u otras
instituciones o asociaciones de libre
formacion, pero oficialmente autoriza-
das, reglamentadas y controladas, las
cuales suministrarian los servicios re-
queridos por losafiliados obligatorios al
ICSS que estén adscritos, con libertad
de escogencia, en cada una de ellas”®,

La sugerenciaen cuestion tiene atrac-
tivos innegables. Como esperan sus au-
tores, es posible que el nuevo disefio
eleve la calidad de los servicios médi-
co-asistenciales; aumente el control y
la participacion de los usuarios, dando-
les libertad de escogencia; ‘‘devuelva
su autonomia” al personal médico y
paramédico; agilice la ‘“‘desconcentra-
cion, descentralizacion y extension de
servicios, a nivel local”. En una pala-
bra, la propuesta aspira a ver restable-
cida la eficiencia en la prevision médi-
co-asistencial.

No obstante sus méritos intrinsecos,
el documento reseiado no deja de ser
controvertible. En primer término, el
aspecto pensional o de largo plazo, lla-
mado a ser cada dia mas voluminoso y
mas critico, es tema de un comentario
general apenas, y del beneficio indirec-
to de ver sus finanzas mejor aisladas
de operaciones actualmente deficita-
rios. En segundo lugar, no es evidente
que el déficit vaya a reducirse con la
nueva formula, que los costos del ser-
vicio médico-asistencial sean menores
por el sistema de prestacion indirecta
y que se eleve la eficiencia en la pres-
tacion de los servicios. En el orden ad-
ministrativo, habria que comparar el
costo econdomico y burocratico de la
gestion directa con aquel de controlar
y supervisar numerosas y dispersas uni-
dades de servicio, cada una de las cua-
les no solo seguirfa incurriendo en sus
gastos de administracion sino que los
aumentaria con las nuevas obligacio-
nes®. En el orden propiamente meédico

5 Texto consignado en el Boletin Social y Labo-

ral de la Asociacion Nacional de Industriales,
numero 3.214-104, marzo 25 de 1977.

Parece que existen deseconomias de escala en la
administraciéon del factor trabajo: P. M. Blau y
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y asistencial, la carga economica, en
lugar de disminuir, podria aumentar,
hasta donde las tarifas médicas priva-
das en Colombia excedan los costos de
su equivalente en el sector publico”.

W. Scott, Bureaucracies in Organizations, New
York, McGraw 1971; pero en el caso presente,
habria que restar los costos afiadidos por con-
éepto de supervisiéon y control.

Ministerio de Salud Publica y Asociaciéon Colom-
biana de Facultades de Medicina, Recursos Hu-
manos para la Salud y Educacion Médica en Co-
lombia, Resultados prelimjnares, 1967.
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Si la iniciativa de los gremies no ase-
gura necesariamente una mejor eficien-
cia en el manejo de la seguridad social,
podria en cambio comprometer otros
objetivos deseables, como la expansion
de la cobertura o la mas apropiada dis-
tribucion del ingreso. En el fondo, y el
punto tiene que hacerse explicito, la
proxima reestructuracion del ICSS no
es meramente una cuestion de mecani-
ca o de sola economia en el menejo de
los recursos. Es, ante todo, una delica-
da y compleja opcion politica de pro-
fundo contenido social.
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A.Introduccion y resumen

El panorama monetario actual pre-
senta indices agudos de inestabilidad
monetaria, resultado de la limitada efi-
cacia de los instrumentos de adminis-
tracibn monetaria frente a las condi-
ciones singulares registradas en el sec-
tor externo. Sin embargo, algunas de
las medidas adoptadas en el afio en
curso ofrecen perspectivas de disminu-
cion en el crecimiento de los medios
de pago, cuyos frutos en materia de
estabilidad de precios se observarian
en 1978. Nuevamente se destaca la ne-
cesidad de disefiar una estructura mo-
netaria mas independiente de las fluc-
tuaciones impredecibles e incontrola-
bles del sector externo.

En 1976 el crecimiento de la canti-
dad de dinero fue de 35%, mas eleva-
do que cualquiera de los registrados en
los ultimos 25 afos. Igual comentario
se puede aplicar a la inflacion prevista
para 1977, en tanto que la efectiva en
1976 fue superada sélo en el afio 1963.
Estos indices permiten calificar la si-
tuacion monetaria como cronica y ex-
plicar el ain mayor énfasis que la poli-
tica economica le asigna en 1977 al

control del crecimiento en la liquidez.
Las medidas adoptadas contintan
orientandose a compensar el desmedi-
do aumento en el dinero primario ori-
ginado en la acumulacion de reservas
internacionales registrada a partir del
segundo semestre de 1975.

En tanto que las diversas disposi-
ciones de politica monetaria no fue-
ron exitosas durante 1976, el ano en
curso presenta mejores perspectivas.
La congelaciéon en titulos canjeables
de recursos del Fondo Nacional del
Café, el encaje marginal del 100%, la
colocacion de certificados de cambioen
en el sector privado, y la mayor reac-
cion de las importaciones, permiten
anticipar algiin descenso en el aumen-
to porcentual de la cantidad de dine-
ro. Cabe destacar, sin embargo, que las
tres medidas senaladas plantean difi-
cultades para la politica monetaria fu-
tura cuando se enfrente a la tarea de
desmontarlas.

El efecto del menor crecimiento
monetario previsto, si efectivamente
se lleva a cabo, tendrd su resultado
principal sobre la tendencia del nivel
de precios en 1978. La inflacion para
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1977 esta en buena parte ya determi-
nada, como consecuencia del desbor-
damiento monetario ocurrido a finales
del afio anterior. Esta asciende a 35%,
pero el valor preciso es objeto de algin
grado de incertidumbre segiin sean los
efectos de las. diversas disposiciones,
del aumento del ingreso real, y de las
expectativas de inflacion.

La experiencia de los ultimos dos
anos es en parte consecuencia de un
régimen cambiario que no le ofrece in-
dependencia y autonomia al manejo
de la cantidad de dinero. Ante la gra-
vedad de los indices registrados de in-
estabilidad monetaria, se hace urgente
la tarea de revisar los sistemas cambia-
rio y monetario para que en un futuro
se disponga de mejores instrumentos
de control en la demanda agregada.

B. Comporatmiento de la oferta de di-
nero y del crédito

El ano 1976 registr6 un crecimiento
de la cantidad de dinero de 35%, sin
precedente en la historia monetaria de
los Ultimos 25 anos. Esta cifra es 13
puntos superior al promedio para el
quinquenio 1970 — 1975, 17 puntos
mas elevada que el correspondiente al
periodo 1960 — 1970, y 19 puntos
mayor que el observado durante el de-
cenio 1950 — 1960. El afio especifico
que le sigue en orden, de acuerdo al rit-
mo de expansion monetaria, es 1973,
cuando el aumento de la cantidad de
dinero alcanz6 un 29%. La experien-
cia de 1976 reafirma asi la tendencia
histérica hacia una politica monetaria
cada vez mas desmesurada, no muy dis-
tante de las registradas en paises como
Argentina y Uruguay.

Como en anos anteriores, el creci-
miento monetario de 1976 se concen-
tro, esta vez con especial fuerza, hacia
el final del ano. Se observa en el cua-
dro IV-1 que el dltimo trimestre pre-
sent6 un aumento superior al 20%, en
tanto que los tres primeros trimestres
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no acusaron desbordamientos desme-
didos en los medios de pago. Como se
analizar4 mas adelante, al ocurrir la ma-
yor parte de la expansion hacia el final
del afio, es de esperar que su efecto so-
bre el nivel de precios se presente, co-
mo ya se ha vislumbrado, durante el
afo en curso. Cabe destacar ademas
que la evidencia preliminar para el pri-
mer trimestre sefiala un crecimiento
de la cantidad de dinero comparable a
los trimestres correspondientes de anos
anteriores.

El comportamiento de la oferta
monetaria ampliada, concepto que in-
cluye activos financieros liquidos que
reconocen un interés a sus tenedores,
continta registrando tendencias supe-
riores a las de los medios de pago. Co-
mo se ha comentado en entregas ante-
riores de Coyuntura Economica, el
acentuado crecimiento de estos acti-
vos es consecuencia del elevado costo
que la erosion en el poder adquisitivo
del peso representa para una cartera
concentrada en circulante y depdsitos
en cuenta corriente. La preferencia ca-
da vez menor por este ultimo activo
continliia representando una presion a
dicional sobre el nivel general de pre-
cios, toda vez que el pablico, al no po-
der reducir los saldos monetarios nomi-
nales, eventualmente disminuye su va-
lor real actuando sobre los precios de
los productos por el conducto de una
mayor demanda agregada.

Las colocaciones bancarias, indica-
dor de la situacion de crédito institu-
cional, ascienden a un ritmo similar al
de los medios de pago, si bien la serie
trimestral de las primeras no presenta
caracteristicas estacionales definidas,
tal como es el caso de la serie de dine-
ro (véase cuadro IV-1). Las colocacio-
nes presentan un lento crecimiento
durante el segundo semestre de 1975
y el primero de 1976, resultado en
buena medida de las disposiciones res-
trictivas en materia de encaje que se
adoptaron durante aquel periodo. Sin
embargo, los ultimos tres trimestres
han registrado un incremento impor-



Cuadro IV - 1
COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO Y DEL CREDITO

{(millones:de pesos)

0110340 A YA3INOW

M1 2
M. Colocaciones Bancarias
Depaositos
en Variacion Variacion M1 Variacion
Fin del Especies cuentas trimestral Cuasi- trimestral jaisins trimestral
Afto  trimestre monetarias = corrientes Total %) dinero51 Total (%) M2 Nivel (%)
1974 1 8.751 30.660 39.411 2 18.648 58.663 7.1 0.67 32.903 6.2
11 9.206 30.810 40.015 1.5 17.384 57.399 4.9 0.70 34,342 4.4
111 8.993 31.760 41.027 2:5 19.614 60.641 5.6 0.68 38.007 10.7
w 16.094 30.019 46,113 12.4 20.592 66,705 10.0 0.69 41.381 8.9
357 g 1 10.631 36.591 47.223 2.4 25.480 72.703 9.0 0.64 44.307 7.1
i1 11.366 36.924 48,291 2.3 27.797 76.088 4.7 0.63 46.018 3.9
I 11:003 40.442 51.445 6.5 31.528 82.973 9.0 0.62 50.989 10.8
v 20.816 38.099 58.919 14.5 31.227 90.146 8.6 0.65 52.760 35
1976 1 13.562 47.059 60.620 2.9 39.903 97.523 8.2 0.62 54.654 3.6
11 15.200 47.545 62.745 3.5 38.644 101.389 12.5 0.61 55.614 1.8
111 15.016%* 50.557* 65,278 4.0 43.388%* 108.666%* 7.2% 0.60% 61.333 10.3
Iv* 28.505 51.025 79.530 21.8 45.834 125.364 15.4 0.63 66.920 9.1
1977 I* 18.958 62.202 81.160 2.0 56.064 137.224 9.5 0.69 74.873 11.9

Fuente: Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.

*  Cifras provisionales.

1 Incluye depodsitos de ahorro, certificados de deposito a término y depo6sitos en las corporaciones de ahorro y vivienda.
2 M2 estd compuesto por M1 y cuasidineros.
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tante. Con todo, su valor real durante
el periodo marzo 1976 - marzo 1977
aumento en aproximadamente 7%.

C. Usos y fuentes de la base monetaria

En los cuadros IV-2 y IV-3 se pre-
senta el comportamiento reciente de

los usos y de las fuentes de la base mo- -

netaria.

Se observa el pronunciado cambio
en la base, de 42.3% para el afio com-
pleto de 1976. Durante el primer tri-
mestre del afio en curso se llevaron a
cabo diversas operaciones contraccio-
nistas, discutidas mas adelante, que lo-
graron disminuirla levemente en enero
y febrero. Sin embargo, lainformacion
preliminar de marzo sehala un nuevo
brote expansionista que ubica el creci-

COYUNTURA ECONOMICA

miento acumulado en cerca de-10% pa-
ra lo corrido del afio.

Como es bien conocido, el princi-
pal factor inmediato que explica tan
acentuado desbordamiento en el dine-
ro primario es la acumulacion de reser-
vas internacionales en el Emisor, rubro
que se triplico durante 1976 y registro
un 30% de aumento durante el primer
trimestre de 1977. De no haber sido
por la contraccion de otras fuentes de
la base, el comportamiento de las re-
servas hubiese conducido a un alza de
60% en el dinero primario. Una parte
importante de la politica monetaria ha
buscado contraer a través de las otras
fuentes principales, a saber, el crédito
al gobierno y al publico. En el primer
frente, se logré disminuir en $2.585
millones la deuda de tesoreria, en tan-
to que los créditos del Emisor al resto
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del gobierno bajaron en $2.193 millo-
nes durante 1976. En lo que toca al pu-
blico, se contrajeron cerca de $3.000
millones mediante la colocacion de ti-
tulos del Banco de la Republica en el
sector privado, y aproximadamente
$1.000 millones al reducir la utiliza-
cion de los cupos asignados a los ban-
cos comerciales. Estas operaciones
permitieron reducir el crédito neto al
publico en $ 2.051 millones el afio pa-
sado. Con todo, el aumento total de la
base fue superior a los $ 16.000 mi-
llones, en virtud de la elevada acumu-
lacion de reservas (cuadro I1V-4).

El comportamiento sehalado del di-
nero primario hubiese conducido a un
42% de aumento en los medios de pa-
go de no ser por la reduccion de 6%
registrada en el multiplicador, la cual,
como se anotd en la entrega anterior
de Coyuntura Economica, obedecio a
diversas medidas sobre el encaje del
sistema bancario. Como se observa en
el cuadro IV-5, la relacion de reservas
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de los bancos se elevo en mas de 10%
durante el ano anterior. Esta tendencia
continta en 1977, cuando, por reso-
lucidon 2 de la Junta Monetaria se opto
nuevamente por el encaje marginal de
100%, cuyo impacto sobre el multipli-
cador durante el primer trimestre a-
mortigud el efecto de la recuperacion
de la relacion efectivo-depositos a su
valor normal.

D. Manejo monetario

Corresponde ahora comentar las di-
versas medidas que inciden en el ac-
tual panorama monetario y crediticio.
Como se ha dicho, la acumulacion de
reservas internacionales es el principal
factor inmediato que explica el ascen-
so en el nivel de dinero primario. Con-
viene analizar la razon por la cual ella
ocurre. En la literatura sobre manejo
cambiario se destacan dos polos distin-
tosl. En uno, la autoridad de politica

1 Véase, por ejemplo, Crockett A. D. y Goldstein
M. “Inflation Under Fixed and Flexible Ex-
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Cuadro IV-4

COMPOSICION DEL CAMBIO EN LAS FUENTES DE LA BASE MONETARTA

(millones de pesos)

Sept.-Dic. Dic.-Max. Mar.-Jun. Jun -Sept, Sept.-Dic. Die.-Dic.
1975 1975/76 1976 1976 1976 1975/76
1. Crédito neto
al gobiemo 1.204 208 #%2.455 ~1.037 —1.555 —4.839
2. Crédito neto
al publico 3.531 —4.,236 1.611 —1.791 2.365 —2.051
3. Reservas in-
ternacionales 5.408 2,092 5.596 1.234 14.084 23.006
4. Activosno
clasificados —559 381 63 525 —1.070 —101
5. Otras especies
monetarias 15 15 21 30 52 126
6. Total 9.599 —1,640 4.836 —1.039 13.876 16.141

Fuente: Cuadro IV-3.

econOmica no interviene en el mercado
de divisas, permitiendo que la tasa de
cambio resulte del juego libre de la
oferta y demanda de moneda extran-
jera. En el otro, se fija una tasa de cam-
bio a la cual se compran o venden divi-
sas y el banco central financia el exceso
de demanda por cambio extranjero, o
adquiere el exceso de oferta. El primero
permite un comportamiento de la can-
tidad de dinero independiente del mer-
cado de divisas. El segundo hace la

change Rates’” en Staff Papers, International
Monetary Fund, noviembre 1976.

oferta de dinero dependiente de la
balanza cambiaria.

En Colombia, el régimen cambiario
no se ubica en ninguno de los dos polos
senalados. El Decreto 444 de 1967
contempla dos mercados de divisas, el
de certificados de cambio y el de capi-
tales, cuyos renglones de ingresos y
egresos estan definidos en la Resolu-
cion 13 de 1967. El mercado de cer-
tificados de cambio, en el cual par-
ticipaban soOlo los bancos hasta la re-
ciente Resolucion 25 del aiio en curso
que amplia su alcance a los particula-

Cuadro IV-b

MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO

Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo
Fin de 1975 1976 1976 1976 1976 1977
T 0.455 0.489 0.552 0.544 0,514 0.5630
c 0.546 0.288 0.320 0.297 0.559 0.300
n 1.545 1.657 1.514 1.542 1.453 1.570
Fuente: Banco de la Reptiblica 'y caleculos de FEDESARROLLO.
¥ Cifras preliminares.
¥ : Relacidon de reservas bancarias y certificados de cambio de los bancos a depésitos en cuenta

corriente.
Relacion de efectivo a depositos.
n ¢ Multiplicador.
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res, determina la tasa de cambio, que a
su vez sirve de patron para realizar las
operaciones en moneda extranjera con-
templadas para el mercado de capitales.

Si bien la tasa de cambio no es fija,
tampoco es libre, en la medida que el
Emisor interviene en el mercado de
divisas. Esta intervencion se manifiesta
en las compras y ventas de divisas rea-
lizadas en el mercado de capitales, en
la adquisicion por parte del Emisor de
los certificados de cambio vencidos, y
en las operaciones de intervencion ex-
plicita contempladas en el Articulo 21
del Decreto 444. En los ultimos 4 se-
mestres, las operaciones del Emisor en
el mercado de divisas no han permiti-
do que la tasa de cambio equilibre el
mercado. En su lugar, el exceso de
oferta de moneda extranjera ha con-
ducido a un ascenso en las reservas in-
ternacionales y en la base monetaria.

La inflacion interna generada por la
emision primaria disminuye la oferta
de aquellas exportaciones cuyo precio
externo no se modifica, a la vez que
estimula la demanda por importacio-
nes. Sin embargo, la mayor tendencia
en el nivel interno de precios no ha si-
do suficiente para desestimular las
ventas de café, toda vez que el precio
externo del grano se ha beneficiado de
alzas sin precedentes. Ademas, los re-
gistros de importaciones, buen indica-
dor de su demanda en las condiciones
actuales, solo hasta ahora registran una
reaccion importante (véase el capitulo
sobre el Sector Externo).

Se examina ahora, frente a los ante-
cedentes planteados, el desarrollo re-
ciente de la politica cambiaria. Ella se
consigna primordialmente en diversas
disposiciones de la Junta Monetaria y
en el manejo de la tasa de cambio.

1. Cuenta de capital

Uno de los resultados mas impor-
tantes del elevado ritmo de inflacion
frente a la lenta devaluacion del peso
es el estimulo al endeudamiento con
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el exterior. Ello, se recordara, condujo
a la eliminacion de compra de divisas
provenientes de préstamos externos y
ala autorizacion de giros para reembol-
sos anticipados de préstamos registra-
dos a partir de septiembre de 1974,
mediante Resolucion 14 del afio pasa-
do. En el presente aio, se han adopta-

_do algunas disposiciones con la misma

orientacion. La Resolucion 3, la cual
eleva en 12 puntos el encaje de los Ban-
cos y de las corporaciones financieras
sobre exigibilidades en moneda extran-
jeraala vista, antes y a mas de 30 dias,
eleva la rentabilidad de financiar las
operaciones de comercio exterior con
recurso a la posicion propia, definida
porla diferencia entre activos y pasivos
en moneda extranjera, en comparacion
con la alternativa de utilizar recursos
de un corresponsal. La disposicion,
ademas de su efecto contraccionista
directo al actuar sobre las reservas pa-
ra encaje pretende desestimular el en-
deudamiento en moneda extranjera por
parte de los establecimientos financie-
ros, para disminuir la creacion de dine-
ro primario por aquel conducto.

Ademas, la Resolucion 6 eleva la
cuantia maxima de la posicién propia
en moneda extranjera que pueden po-
seer las entidades de crédito a 6% so-
bre los pasivos inmediatos y la estimula
con depositos a término, efectuados
por el Emisor en dichas entidades en
relacion de dos dolares por cada dolar
de posicion propia. También contem-
pla un encaje de $ 5.00 por cada dolar
de deposito del Emisor, con efectos
contraccionistas directos.

Las Resoluciones 9 y 13 estipulan
disposiciones adicionales en materia
de balanza de capitales. La primera
amplia los derechos de registro de
deudas vencidas en moneda extranje-
ra, la cual permite a los deudores cubrir
los intereses y el capital causados entre
la fecha de vencimiento de la obliga-
cion y la fecha del giro. La segunda
aumento el plazo para que los estable-
cimientos de crédito presenten solici-
tudes de préstamo con cargo al cupo
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creado por la Resolucién 11 de 1976,
para la adquisicion de acciones, parti-
cipaciones o derechos de inversionistas
extranjeros. Ambas normas se orien-
tan, a estimular los giros en dolares.

Conviene destacar que si bien algu-
nas de las medidas anteriores elevan el
costo de ciertas modalidades de endeu-
damiento externo, ain continda inde-
bidamente elevada la discrepancia entre
las tasas de interés interna y externa,
como consecuencia de la acentuada ta-
sa interna de inflacion y el lento ritmo
de devaluacion. La vigencia de este esti-
mulo fundamental al endeudamiento
externo puede conducir a otras moda-
lidades de dificil control por parte de
las autoridades monetarias, limitando
el alcance de las disposiciones anotadas.

2. Cuenta de bienes y servicios.

Por motivos sefialados anteriormen-
te, el manejo cambiario ha conducido a
un saldo positivo de la oferta de expor-
taciones sobre las importaciones reem-
bolsables. Presumiblemente parte de
aquel saldo se refleja en la balanza de
servicios, cuyos defectos estadisticos
no permiten discriminar con precision.
La Resolucion 12 reglamenta la compra
de divisas por ventanilla, exigiendo el
registro previo ante la oficina de cam-
bios de diversas operaciones. Este regis-
tro se otorga cuando se demuestra el
origen, cuantia y autenticidad de la
operacion de cambio. Aparentemente,
la disposicion redujo temporalmente la
cotizacion del dolar en el mercado ne-
gro; sin embargo, alin es temprano para
juzgar su verdadero alcance.

De otra parte, las Resoluciones 4 y
16 buscan acelerar los giros en ddlares
por concepto de fletes e importacion
de bienes, la primera fijandoles un
plazo maximo de 6 meses contados a
partir de la fecha de conocimento del
embarque respectivo, la segunda habi-
litando al Banco de la Republica a
efectuar giros para cubrir dichas ope-
raciones dentro del régimen de apro-
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bacion de licencias de cambio globa-
les por parte de la oficina de cambios.

Como se senalé anteriormente, la
Resolucion 25 del aho en curso per-
mite el ingreso de los particulares al
mercado de certificados de cambio.
Ademas, contempla la expedicion de
certificados con un descuento de 10%
mensual por un mes, los cuales se en-
tregan a los exportadores de café y a
cambio de otros ingresos diferentes de
exportaciones menores. Con esta me-
dida se espera congelar $ 4.000 millo-
nes de pesos. Posiblemente esta cifra
sea optimista. Los certificados proba-
blemente se cotizaran en el mercado
con un descuento cercano al 2% con
respecto al precio de los certificados
de cambio, en tanto no se generen
expectativas de devaluacion. Ellos en
parte sustituiran doélares en la cartera
de los particulares que de alguna for-
ma ingresan al Banco de la Republica,
moderando la contraccion anticipada.

Finalmente, corresponde registrar el .
continuado proceso de revaluacion a
través de la inflacion interna. Supues-
tamente, las exportaciones hubiesen
crecido mas rdpidamente y las impor-
taciones mas lentamente de no ser por
la baja del valor del dolar en términos
reales. Este aspecto se analiza en el ca-
pitulo sobre el Sector Externo. Ade-
mas, se ha contemplado aumentar los
gastos en moneda extranjera por me-
dio de la importacion de alimentos,
rubro que registra alzas especialmente
acentuadas en el indice de precios al
consumidor. Esta politica se analiza
en el capitulo de Precios, en el de acti-
vidad Econémica General, y en el in-
forme especial “El Sector Agropecua-
rio Colombiano: Problemas Actuales
y Perspectivas™.

3. Encajes

Ademas de su accion sobre la balan-
za cambiaria, la politica monetaria
acude nuevamente a aquel instrumento
de emergencia, cual ha sido el encaje.
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A finales de 1975, se estipuld un enca-
je marginal de 100%; éste se sustituyo
en 1976 por un alza de siete puntos en
el encaje ordinario. Ahora, mediante
la Resoluciéon 2 de febrero del presen-
te afio se restableci6 el encaje marginal
de 100%. Como se observo en el cua-
dro IV-5, estas medidas han reafirma-
do la tendencia positiva iniciada en el
afio 1969 en la relacion de reservas a
depositos en cuenta corriente regis-
trada por el sistema bancario. Ademas,
la Resolucion 66 de 1976 senaldé un
encaje de 6% sobre exigibilidades en
moneda extranjera a la vista, antes y
a mas de treinta dias. Este se elevo a
18%, mediante la Resolucion 3 del
afio en curso, y se estima que conduzca
a una contraccion primaria de $ 3.000
millones2. Finalmente, como se sehal6
anteriormente, la Resolucion 6 exige
un encaje de $ 5 por cada dolar que el
Banco de la Republica deposite en de-
sarrollo de los términos contemplados
en dicha resolucion.

4. Otras disposiciones.

En la Resolucion 15 y en el Decreto
676 se consignan otras disposiciones
de orientacion contraccionista. En de-
sarrollo de la primera, se deben tras-
ladar al Emisor la totalidad de los depo-
sitos a término y de ahorros que ten-
gan constituidos los establecimientos
publicos de orden nacional en las en-
tidades sometidas al control de la Su-
perintendencia Bancaria, con excep-
cion de los del Fondo Nacional del
Ahorro y algunos otros contemplados
en la Resolucion 20. De otra parte,
el Decreto 676 eleva los encajes sobre
los depositos a término a 15% y las
cuentas de ahorro a 20% constituidas
en las corporaciones de ahorro y vi-
vienda. En razon a que los cuasidi-
neros continian registrando un cre-
cimiento acentuado, la disposicion se-
nalada busca controlar su crecimiento.

2 Véase Asociacion Bancaria de Colombia, Banca
y Finanzas, Marzo de 1977, p. 136.

47

Finalmente, conviene destacar otra
medida monetaria resultante de acuer-
dos entre el gobierno y el gremio cafe-
tero. Se trata de la congelacion pro-
yectada de US$ 600 millones a US$ 800
millones de recursos del Fondo Nacio-
nal del Café en titulos canjeables. Es-
ta operacion de ‘“mercado cerrado”
representa un importante freno al cre-
cimiento del dinero primario durante
19717.

Ante la limitada eficacia del copioso
acerbo de medidas adoptadas, no pue-
de menos que reexaminarse la bondad
de un régimen cambiario que conduce
a ajustes tan costosos en términos de
la tendencia en el costo de la vida.
Supuestamente, de haber existido li-
bertad de cambios se hubiesen produ-
cido los siguientes resultados sobre el
nivel de precios y la tasa de cambio.

a Un menor ritmo de inflacion.
Ciertamente, en ausencia del influjo
de reservas internacionales, los esfuer-
zos en materia de control de gasto
publico habrian sido menores, pero al
ser mas controlable, el déficit del go-
bierno dificilmente hubiese implicado
una emisiéon primaria del orden efec-
tivamente originado en la balanza cam-
biaria.

b Una menor tasa de cambio no-
minal, principalmente en razon del
menor nivel interno de precios. Es di-
ficil establecer lo que hubiese ocurri-
do con la tasa de cambio real, en
comparacion con la que efectivamente
se ha cotizado. Algunos factores apun-
tan hacia una tasa real mas elevada: el
ingreso disponible de la gente, con un
menor ritmo de inflacion, hubiera sido
mayor, no solo por la menor tributa-
cion directa sino por el menor “im-
puesto de la inflacion”3; ello hubiese
conducido a un ascenso en la demanda
por importaciones. Ademas, el publico
habria acumulado mas reservas en mo-
neda extranjera, al existir un mayor

3 Véase el informe especial “Inflacion, Tasas de
Interés y Financiacion del Sector Cafetero’.
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volumen de transacciones que los par-
ticulares deberian financiar y posible-
mente, un motivo especulativo sobre
la tasa de cambio futura. De otra parte,
la menor acumulacion en el Emisor
hubiese contribuido a deprimir el tipo
real de cambio. Con todo, no es obvio
que hubiese sido mayor el desestimu-
lo al sector exportador no tradicional
del que se ha registrado efectivamente.

Ante planteamientos como los ante-
riores corresponde destacar la necesi-
dad de diseniar una estructura cambia-
ria mas libre que otorgue mayor inde-
pendencia al manejo de la politica
monetaria. Se han dado algunos pasos
en esta direccién al ampliar a los par-
ticulares el alcance del mercado de
certificados de cambio mediante la
Resoluciéon 25 de 1977, y al permitir
la autorizacién de depodsitos en mone-
da extranjera a algunas entidades me-
diante la Resolucion 58 de 1976.

E. Perspectivas sobre crecimiento
monetario

Para anticipar el aumento en los
medios de pago durante 1977, el prin-
cipal factor que debe contemplarse es
la prevision sobre aumento en reservas
internacionales. Teniendo en cuenta la
congelacion de titulos canjeables en el
Fondo Nacional del Café y la coloca-
cion de éstos mismos en el sector
privado, se proyecta un efecto mone-
tario de la acumulacion de reservas
cercano a los US$ 700 millones. De
otra parte, suponiendo que el gobier-
no cancele deuda en el Emisor por
$ 4.000 millones y que el Banco de
la Republica congele sus operaciones
de crédito con el sector privado, la
base aumentaria en $ 24.000 millones,
o sea un 40% sobre el saldo registrado
en diciembre pasado. Bajo el supuesto
que las medidas sobre encaje logren
reducir el multiplicador hasta 1.3, se
alcanzaria un aumento algo inferior al
20% en los medios de pago.
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F. La inflacion en 1977

Para realizar la prevision sobre la
inflacion para el afio en curso se to-
man en cuenta los siguientes elementos
de juicio: 1) El crecimiento moneta-
rio sera sustancialmente inferior al del
ano anterior, con las mismas caracte-
risticas de estacionalidad. 2) La crea-
cion de dinero ocurrida en los tltimos
tres meses de 1976 tiene su efecto so-
bre los precios en el presente ano.
3) La elasticidad de demanda por di-
nero con respecto al producto interno
es unitaria, y éste crecera al 7.0%
anual. 4) La elasticidad de demanda
por dinero con respecto a la tasa de
interés nominal es de 0.3, y dicha tasa
ascendera en 25%% Con estos supues-
tos se obtiene un ritmo de inflacién
de 35%, cifra que concuerda aproxi-
madamente, con las consideraciones
sobre estacionalidad del indice realiza-
das en el caprtulo de precios.

Esta prevision es objeto de algun
grado de incertidumbre originado prin-
cipalmente en el éxito de las medidas
de contraccion monetaria, en el com-
portamiento de las exportaciones e
importaciones, en el alza en el ingreso
nacional, y en la evolucion de las ex-
pectativas de inflacion.

El impacto monetario de acumula-
cion de reservas internacionales puede
ascender hasta US$ 1.000 millones; el
elevado crecimiento del ingreso nacio-
nal real, resultado de la mejora en los
términos de intercambio, tiende a mo-
derar el alza en el nivel de precios; en
tanto que las mayores expectativas de
inflacion estimulan la demanda por
bienes acentuando la presiéon inflacio-
naria. De todas formas, la proyeccién
es ciertamente preocupante, toda vez
que supera todas las alzas anuales
registradas por la historia del indice de
precios.

4 Se prevé que el costo del dinero en el mercado
libre aumentara en promedio en un 25 % con
respecto a su nivel de 1976.



Precios

A. Introduccion y resumen

En este capitulo se busca analizar el
comportamiento reciente de los indice
de precios al consumidor y al por ma-
yor, asi como establecer su posible
evolucion durante 1977, haciendo es-
pecial énfasis en la descripcion y expli-
cacion del movimiento relativo de los
diversos componentes de cada uno de
los indices y no tanto en la variacion
del indice total, por cuanto en el capi-
tulo de Moneda y Crédito se comento
sobre el problema inflacionario y sobre
sus perspectivas. Debe tenerse en cuen-
ta que el analisis que sigue complemen-
ta el del capitulo anterior ya que se
hace una proyeccion, en forma inde-
pendiente de las cifras de inflacion, con
base en las registradas en el primer tri
mestre del afio y en las caracteristicas
estacionales y ciclicas de los dos indi
ces de precios.

En la seccion final del capitulo se
describen las medidas recién adoptadas
sobre controles de precios y se evallan
los planteamientos sobre su convenien-
cia formulados por el actual gobierno
desde su iniciacion. Igualmente se ge-
neraliza acerca de los efectos potencia-

les, inmediatos y futuros, de la politi-
ca de control sobre el indice de pre-
cios y sobre la asignacion de los recur-
sos nacionales.

Del analisis efectuado en el presente
capitulo se concluye que la cifra maxi-
ma de inflacion que podria registrar la
economia en 1977 seria del 40% sien-
do su valor esperado algo inferior al
32%. Igualmente se pudo observar c6-
mo el proceso inflacionario es causado
por la presion de la demanda agregada
y no por cuellos de botella en algin
sector especifico de la produccion;de
esta manera los factores que inciden
en el crecimiento de los indices de
precios son fundamentalmente de tipo
doméstico en contraste con lo ocurri-
doen 1973y 1974.

La ultima seccion del capitulo, al
referirse a la nueva politica de manejo
de los precios, muestra la forma en la
cual el gobierno hubo de modificar su
accion para controlar la inflacion ante
el fracaso de los mecanismos de con-
trol monetario para detener el creci-
miento de los medios de pago, y ter-
mina con una nota de escepticismo res-
pecto al éxito de la nueva politica en
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el corto plazo y planteando reservas
sobre sus efectos en el largo plazo ante
el temor de distorsionar la asignacion
de recursos, desestimular la produc-
cion de los bienes escasos controlados,
y afectar el ingreso de los agricultores
pobres en beneficio de los consumido-
res urbanos.

B. Los indices de precios al consumi-
dor

El cuadro V-1 presenta las variacio-
nes porcentuales en los indices nacio-
nales de precios al consumidor, obrero
y empleado, segin categorias de bie-
nes. Es posible observar un crecimien-
to inusitado de los precios en lo corri-
do del afio (los tres primeros meses) que
es significativamente superior a la cifra
equivalente en cualquiera de los afos
inmediatamente anteriores, caracteri-
zados de por si como altamente infla-
cionarios. Alin mas, este mayor aumen-
to se registra en todos los componentes
del indice (alimentos, vivienda, vestua-
rio y miscelaneo) y, como ha sido usual
en los dltimos anos, el rubro alimentos
muestra los mayores incrementos
tanto en la canasta de obreros como
en la de empleados.

Variaciones de la magnitud anotada
sugieren un muy elevado ritmo de in-
flacion para el presente afo, especial-
mente si se tiene en cuenta que esta-
cionalmente los tres primeros meses
del afio no son los que por lo general
registran los mayores indices de infla-
cién (grafica V-1). Debido a su com-
portamiento estacional y en razéon de
la programacion de las cosechas agri-
colas, los precios al consumidor son
especialmente altos en el segundo tri-
mestre del ano y, en general, inferiores
durante el segundo semestre. De acuer-
do con el analisis de corto plazo aqui
presentado, fundamentado exclusiva-
mente en los coeficientes de estaciona-
lidad y en las observaciones del primer
trimestre, la cifra maxima de inflacion
en 1977 seria del orden del 40%anual.
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El estimativo anterior, sin embargo,
podria estar sobrevalorando el incre-
mento en el indice de precios al con-
sumidor durante 1977, ya que al solo
tener en consideracion la informacion
correspondiente a los tres primeros
meses del afio puede no reflejarse fiel-
mente la tendencia del mas largo plazo.
Dicha sobrestimacion podria ocurrir
si, por un lado, la restriccion moneta-
ria en el curso del afio fuere mas efec-
tiva que la de afos anteriores, resulta-
do algo: probable de acuerdo con el
analisis del capitulo anterior o porque,
de otro, los aumentos en los indices
de los ultimos meses del afio anterior
hubieren sido “estadisticamente” re-
presados y transferidos a los primeros
de este afo, resultado concebible, aun-
que dificil de comprobar, a juzgar por
su anomalo comportamiento.

Por ello, al considerar el crecimien-
to en los indices de los tres primeros
meses del afo, la proyeccion de la
tendencia “corregida” para el resto del
ano, y la estacionalidad mensual de los
precios, se estimo0 una variacion anual
del indice de precios al consumidor de
32% como la alternativa mas probable
para 1977. Esta cifra no solo es consis-
tente con la obtenida en el capitulo
de Moneda y Crédito, sino también
con la de los registros de incrementos
anuales marzo-marzo que indica para el
periodo 1976-77 un aumento del 30.6%,
el mas alto en los ultimos veinte
anos. El incremento del indice en el
ultimo afo se origina en aumentos sus-
tancialmente superiores a los de anos
anteriores en todos los componentes
del indice (fenémeno similar al obser-
vado en el analisis del primer trimes-
tre de 1977); por lo tanto, el proceso
inflacionario actual no puede atribuir-
se a cuellos de botella, 0 a escasez en
un sector especifico de la economia
nacional, sino mas bien a un desborda-
miento generalizado de la demanda
agregada, lo que corrobora el analisis
del capitulo anterior.

Vale la pena recordar que el mayor
incremento relativo de los precios de
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los alimentos con respecto alos del res-
to de los componentes de la canasta
familiar no es un fenémeno reciente.
Tal como puede verificarse en la grafi-
ca V-2, a partir del periodo base 1954-
1955 el indice de alimentos se ha ele-
vado mas rapidamente que el del resto
de la canasta familiar; es decir, los
términos de intercambio han sido fa-
vorables para los alimentos. Sin em-
bargo, este mayor crecimiento relativo
de los alimentos fue gradual (los tér-
minos de intercambio se elevaron en
un 6% durante un periodo cercano a
los 15 afios), y fue solo a partir de 1971
cuando se acelerdé significativamente
pues, el indice de precios relativos cre-
cio entre ese afo y marzo de 1977 en
mas del 40% . Este fenomeno se presen-
t6 en los periodos mds inflacionarios de
las décadas analizadas y en periodos,
por demas, de alto crecimiento eco-
noémico. Tal como se explica en la sec-
cion relativa al sector agropecuario en
el capitulo de Activudad Econdémica
General, el comportamiento mencio-
nado se debe principalmente a la ele-
vacion de los precios internacionales y
al cambio en la composicion del pro-
ducto agropecuario hacia materias pri-
mas para la exportacion, en lugar de la
produccion domestica de alimentos y,
en particular, a un crecimiento del sec-
tor agropecuario en el Gltimo quinque-
nio que fue inferior al ritmo que se re-
quiere para abastecer adecuadamente
la demanda interna de alimentos.

En sintesis, el analisis del compor-
tamiento del indice de precios al con-
sumidor se aproxima a lo identificado
en el capitulo de Moneda y Crédito,
al prever para 1977 una elevada tasa
de inflacion del orden del 35%. Se
corrobora también el hecho de que
el proceso inflacionario proviene de
un exceso de demanda agregada, por
cuanto se han venido registrando ma-
yores incrementos en todos los com-
ponentes del indice, razon por la
cual dificilmente se puede atribuir
la inflacion a deficiencias en un sec-

53

tor especifico de la economia. Fi-
nalmente, se verifico que el mayor in-
cremento observado en los precios de
los alimentos frente a otros compo-
nentes de la canasta familiar no es un
fenbmeno reciente: viene registrandose
desde 1954 y con especial celeridad
desde 1971; o sea, durante un quin-
quenio que podria, con la excepcion
de 1975, catalogarse como de creci-
miento econdomico con inflacion.

C. El indice de precios al por mayor

El cuadro V-2 contiene la informa-
cién correspondiente a las variaciones
anuales del indice de precios al por
mayor desde 1972, asi como las cifras
correspondientes a los Gltimos meses
del ano anterior, ya que es imposible
obtener datos del ultimo trimestre de-
bido al retardo con el cual son publica-
das por el Banco de la Republica. Del
analisis global de la informacién dispo-
nible se obtiene, en primer lugar, que
este indice es mucho mas inestable que
el indice al consumidor y, en segundo
lugar, que los niveles de inflacién total
durante 1976 no llegaron a los regis-
trados en 1973 y 1974. Por no dispo-
nerse de la informacién de los tres pri-
meros meses del ano, resulta dificil va-
ticinar el curso exacto del indice en
1977; sin embargo, la tendencia de
mediano plazo es hacia el alza y, al
igual que lo comentado en el caso del
indice al consumidor, la estacionali-
dad es mayor durante el primer semes-
tre del ano (grafica V-1), lo cual sugie-
re un mayor ritmode inflacion en 1977
y cifras especialmente altas en el pri-
mer semestre del ano.

El estudio de los diversos compo-
nentes del indice, para determinar su
comportamiento relativo y especial-
mente, para interpretar el resultado de
1976 frente al de afos anteriores, per-
mitio establecer que el ritmo anual de
crecimiento de los precios para bienes
de consumo (el mas comparable con
los precios al consumidor) fué de
28.4%, superior al total de 27.3% y
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similar al registrado en 1973. Por con-
siguiente, el aumento en los precios de
las materias primas y de los bienes de
capital fueron inferiores, o por lo me-
nos similares al aumento total, situa-
cién opuesta a la ocurrida en 1973-
1974. En esos afos, los precios de ma-
terias primas y de bienes de capital se
elevaron primordialmente a causa de
la elevacion de los precios internacio-
nales, como puede constatarse en la
columna del cuadro correspondiente
al incremento anual de articulos im-
portados.

En resumen, la inflacion de 1976
parece tener mas ingredientes de una
inflacion interna que importada, fren-
te a lo observado en afnos como 1973
y 1974. De nuevo este resultado es
consistente con el analisis efectuado
en el capitulo de Moneda y Crédito y
con el descrito en la seccion del indice
de precios al consumidor, ilustrandose
en la columna del cuadro V-2 relativa
al aumento de precios de bienes pro-
ducidos y consumidos internamente,
en donde puede observarse un aumen-
to durante 1976 de 35.6%, similar al
de 1974 y sustancialmente superior al
de otros anos analizados.

Finalmente debe anotarse que los
términos de intercambio en el comer-
cio exterior (o sea la relacion entre las
variaciones de los precios de exporta-
cién y los de importacion) han sido fa-

vorables en los Gltimos afios, gracias a
la evolucién de los precios del café.
Sin considerar el café, la relacion de
intercambio s6lo ha sido favorable en
dos de los cinco anos estudiados, 1973
y 1976.

D.La nueva politica de precios

Durante 1977 se ha producido un
cambio en la orientacion de la politica
gubernamental de precios y subsidios
con respecto a la mantenida desde el
inicio de la presente administracion.
Se procedi6 a congelar arrendamientos,
con el fin de estabilizar el componente
de vivienda en el indice de precios; a
congelar el precio del algodon, con la
esperanza que dicha accién se refleje
en el componente de vestuario; y a im-
portar alimentos y prohibir algunas
exportaciones, con la meta de garanti-
zar abastecimientos futuros y de evitar
alzas en los precios domeésticos, aun a
costa de tener que subsidiar la importa-
cion de aquellos productos en los cua-
les los precios internacionales superan
a los nacionales. Estos esfuerzos se su-
man a los controles ya establecidos pa-
ra la leche, el azlcar y el café para el
consumo domeéstico, todos los cuales
estan fijados a niveles inferiores a los
internacionales. Indudablemente, los
controles a los alimentos buscan evi-
tar el crecimiento que se viene presen-
tando en este rubro de la canasta.
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Si al anterior conjunto de medidas
se suma el que no se han efectuado
nuevos ajustes al precio de la gasolina
y el que, en general, la politica en cam-
pos como pensiones escolares y aun
servicios publicos ha sido la de conge-
laciéon o ajustes muy limitados, se lle-
ga a la conclusion de que el gobierno
nacional ha decidido reforzar la inter-
vencion directa del Estado en la deter-
minacion de los precios, ante el fraca-
so evidente de los mecanismos adopta-
dos de control monetario para frenar
la expansion de los medios de pago.
Se ha optado entonces por controlar
directamente el indice de precios, en
adicion a las modificaciones en el sis-
tema de control de cambios que se co-
mentan en los capitulos de Moneda y
Crédito y de Sector Externo. La nue-
va estrategia (controles directos, con-
gelaciones y subsidios de precios) va
claramente en contra de todos los plan-
teamientos formulados por el actual
gobierno desde el mismo momento de
su iniciacién y que se encuentran pu-
blicados en documentos tales como el
Informe del Presidente al Congreso so-
bre el Estado de Emergencia Economi-
ca y el plan de desarrollo Para Cerrar
la Brecha, en donde se afirma insisten-
temente la inconveniencia de mante-
ner “precios represados” y ‘“precios
politicos”, aunque podrian catalogar-
se filos6ficamente como un elemento
de la politica de ingresos y salarios.

No parece ademas que la estrategia
de controles directos de precios pueda
incidir en los resultados del corto pla-
zo y, aunque llevara a un relativo éxi-
to en el mediano plazo, no representa-
ria de ninguna manera una solucién de
fondo en el mas largo plazo. En el cor-
to plazo (menos de tres meses) no pa-
rece factible que la decision de impor-
tar alimentos impida la continuacién
de las alzas en los precios dado que las
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cosechas del primer semestre fueron ba-
jas y que los niveles de almacenamien-
to de productos agricolas del IDEMA
y en los Almacenes Generales de De-
positos se encuentra a niveles inferio-
res a las necesidades de transaccion.
En otros productos, con sOlo decre-
tar “congelaciones” sin tener listos los
mecanismos de aplicacion del control
se logra inclusive el efecto opuesto al
deseado, como aparentemente sucedio
en el caso de los arrendamientos duran-
te el primer trimestre del afio. Por ul-
timo, es de anotar que al congelar pre-
cios en el corto plazo sin reducir la de-
manda agregada, se agota la disponibi-
lidad de los productos cuyos precios
se congelan y se desvia la demanda
adicional hacia productos no controla-
dos, elevandose los precios de éstos,
sin evitarse, por tanto, un elevado cre-
cimiento del indice total.

Pero, si bien existen reservas sobre
el éxito en el corto plazo de la congela-
cion, las hay atn mucho mas acentua-
das sobre sus efectos en el largo plazo.
El establecer controles, con diversos
grados de efectividad, y para algunos
bienes seleccionados, tiene naturalmen-
te incidencias negativas en la asignacion
de recursos, por cuanto se desestimula
relativamente en el largo plazo la pro-
duccion de los bienes controlados, los
mas escasos precisamente, y los que
socialmente se requiere estimular. Ade-
mas, no es claro el impacto redistribu-
tivo de las politicas de “congelacion”
y de subsidios pues aunque pretenden
proteger al consumidor, este objetivo
se logra a costa del ingreso de agricul-
tores (probablemente de los mas po-
bres) o del sacrificio en la utilizacion
de unos ingresos fiscales cuyo destino
final es, de acuerdo al plan de desarro-
llo del mismo gobierno, el de benefi-
ciar el 50% mas pobre de los colom-
bianos.



Ahorro y Mercado
de Capitales

A.Introduccion y resumen

Una aceleracion del ritmo de au-
mento del nivel general de precios, un
rapido crecimiento de las reservas in-
ternacionales y el correspondiente
incremento en la liquidez de la econo-
mia, a la vez que una politica finan-
ciera encaminada a transformar medios
de pago en cuasi-dineros, fueron las
caracteristicas principales del marco
en el cual se desarrollo el mercado de
capitales en los ultimos meses. Fue asi
como el aumento en el indice de costo
de vida en 1975 fue de 18%, mientras
en 1976 sobrepasé el 25%. Asi mismo,
las reservas internacionales del Banco
de la Republica que crecieron en mas
de 110% en 1976, en comparacion
con 27.5% en el afio anterior.

A su vez, el ahorro financiero, des-
contada la colocacién primaria de ac-
ciones, se incremento en 30.7% en
1975 y 41.8% en 1976. Para ambos
periodos la mayoria de los nuevos re-
cursos financieros se concentraron en
depdsitos de ahorro a término, tanto
de los bancos como de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda. Durante
1976 los titulos canjeables por certifi-

cados de cambio aparecen como el ac-
tivo financiero mas dinamico, pero en
casi su totalidad el aumento en su co-
locacion proviene de las compras efec-
tuadas por la Federacion Nacional de
Cafeteros segin convenios con el go-
bierno. Para 1977 el ahorro forzoso del
gremio cafetero en estos titulos puede
superar los $ 21.000 millones, no obs-
tante que las expectativas de revalua-
cién lo convierten en el papel menos
atractivo del mercado.

En 1976 se crean los titulos de aho-
rro cafetero, TAC, a tres afios de plazo.
Su cotizacion en las bolsas de valores,
77.8 % en promedio, hacen del papel el
mas rentable de los existentes en el
mercado institucional. El TAC puede
llegar a demostrar que papeles de lar-
go plazo y sin liquidez primaria son
aceptados cuando su rentabilidad sea
realista. De otra parte, merece mencio-
narse el éxito en el establecimiento de
los remates para los pagarés semestra-
les de emergencia econOmicas, PAS,
aun cuando la ausencia de remates en
lo corrido de este afio es indicativa de
la falta de interés del gobierno para
utilizarlos como herramienta de con-
trol monetario.



58

Finalmente cabe destacar como des-
de finales de 1976 se observa un cam-
bio radical en la politica financiera
del gobierno. En un comienzo se bus-
c6 elevar las tasas de interés con la
intencidn de volverlas positivas en tér-
minos reales. En los momentos actua-
les cuando el aumento en la inflacién
contrarresté los logros alcanzados en
1975, se pretende reducirlas, posible-
mente con el propésito de estimular la
inversion y reducir la diferencia entre
el costo del crédito interno y el exter-
no. Cualquier medida en esta direc-
cion afectara. negativamente el ahorro
financiero, agudizard el problema de
disponibilidad de crédito a corto pla-
zo, y hara mas lejana atn la meta de
dotar al pals del mercado de capita-
les que demanda su desarrollo econo-
mico.

B. Evolucion del mercado
1. El mercado bursatil

En 1976 el volumen total de tran-
sacciones en las bolsas de Bogota y
Medellin sobrepasé los $ 6.472 millo-
nes, cifra superior en 74.0% a la de
1975. La mayor parte de este aumento
se debe a las transacciones de pagarés
semestrales de emergencia econémica,
PAS, de cédulas hipotecarias y de titu-
los de ahorro cafetero, TAC. El volu-
men de acciones transadas se incremen-
té en 34.3% al pasar de $ 956 millo-
nes a $ 1.284 millones. Al mismo tiem-
po, el indice de cotizacién de accio-
nes experimenté un crecimiento de

30.8% que las coloca a los niveles de
1971.

La atractiva rentabilidad de un nu-
meroso grupo de acciones senala que
el volumen de transacciones de las
mismas, asl como sus precios, se man-
tendran a niveles relativamente altos
en el futuro inmediato. La colocacion
de acciones nuevas en la Bolsa de Bo-
gotd durante 1976 fue de $ 1.090 mi-
llones, en comparacién con $ 567 mi-
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llones en 1975 (cuadro VI-1), la mayor
parte de las cuales correspondi6 a es-
tablecimientos financieros. Entre los
factores determinantes del relativo
buen desempefio del mercado bursatil
de acciones se destacan la rentabilidad
y la labor publicitaria llevada a cabo
por la Bolsa de Valores.

2. El mercado de valores de renta fija (cua-
dro VI-1)

Si no se considera el ahorro forzoso
de los caficultores a través de la Fede-
racion Nacional de Cafeteros, la evo-
lucion del mercado de papeles de ren-
ta fija en 1976 es muy similar a la de
1975. El ahorro financiero se concen-
tra en tres activos principalmente: de-
positos a término, depositos en corpo-
raciones de ahorro y vivienda y depo-
sitos de ahorro. Al final de cada uno
de estos ahos, estos tres instrumentos
de captacion representaban cerca del
80% de los cuasi-dineros. El ahorro del
gremio cafetero se concentra principal-
mente en titulos canjeables por certifi-
cados de cambioy en titulos de ahorro
cafetero, TAC, papeles que presentan
los mayores crecimientos porcentuales
en 1976. Es de anotar que los mayores
ingresos de la ““bonanza cafetera” y por
lo tanto, la parte principal del ahorro
forzoso del gremio, se obtiene en el
ultimo trimestre del afio y a principios
del siguiente, razon por la cual el im-
pacto de la bonanza sobre el ahorro
voluntario debe producirse hacia el se-
gundo trimestre de 1977.

Un hecho de importancia lo consti-
tuye el casi completo fracaso de los
papeles de mediano plazo como son
los bonos de desarrollo econdmico,
clase F, y las cédulas hipotecarias del
18% del Banco Central Hipotecario.
Tal resultado no debe, sin embargo,
atribuirse a la imposibilidad de colocar
papeles sin liquidez primaria;la verda-
dera causa debe buscarse por el lado
de la baja rentabilidad de estos dos pa-
peles en comparacion a la de otros de
menor plazo. A este respecto es inte-
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resante observar el comportamiento
de los TAC adquiridos como inversion
financiera de mediano plazo, por per-
sonas distintas a los caficultores, que
debera llegar a volimenes importantes
por su aceptable rendimiento. Mientras
para los bonos y las cédulas se sigue
observando la politica de mantener
artificialmente estable la cotizacion,
los titulos de ahorro cafetero varian
de precio de acuerdo a la oferta y la
demanda. Es dificil pretender colocar
titulos de mediano plazo al 24 % suje-
tos a tributacion cuando la inflacion
iguala o sobrepasa tal porcentaje y
cuando existen papeles de corto plazo
que rinden lo mismo o mas.
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a. Cédulas hipotecarias

Las cédulas hipotecarias contintan
perdiendo importancia como instru-
mento de captacion de ahorro. En di-
ciembre de 1976, la colocacion en el
sector privado no financiero bajé 4.2%
para situarse en cerca de $ 3.570 mi-
llones de pesos. En el afio de 1975
perdioé recursos por $ 289 millones, o
sea una disminucion de 9.1%.

Las cédulas del 12.5% o ‘“sélidas”
muestran un aumento en su cotizacion
que ha llegado al 90% del valor nomi-
nal, 4 puntos por encima de la tradi-
cional cotizacion del 86%. A primera



60

vista, pareceria que su rendimiento es
tan llamativo y tiene tan buena deman-
da que su precio ha aumentado. Aun-
que esto es parcialmente cierto, al ana-
lizar con mas cuidado las cifras se ob-
serva que la mayor parte de las com-
pras las realizaron los bancos comercia-
les para cumplir con el requisito de
encaje y es por lo tanto, un mercado
cautivo con caracter monopolistico en
la determinacion del precio. Esto lo
confirma el elevado monto de estas cé-
dulas en poder del Banco Central Hi-
potecario, cuando a comienzos del afio
estaban practicamente agotadas. No
debe descartarse la posibilidad de que
el banco en varias ocasiones no haya
estado interesado en colocar cédulas,
debido a las limitaciones que se le han
impuesto en la concesion de créditos.

En cuanto alas cédulas del 18% cu-
ya cotizacién se ha mantenido fija en
96.75%, lo que proporciona un rendi-
miento efectivo de 23.3%, se han co-
locado casi exclusivamente en la Caja
Agraria, entidad que fue autorizada
para cambiar su inversion, de cédulas
del 12.5% por las nuevas cédulas del
18%, para cumplir con el requisito de
encaje sobre depositos de ahorro, se
ha producido asi una aparente coloca-
cion de estas tltimas cuando sélo se
ha presentado una simple sustitucion
que ha devuelto a las bovedas del Ban-
co Central Hipotecario apreciable can-
tidad de cédulas del 12.5%.

b. Bonos de desarrollo econdmico

Al igual que las cédulas hipotecarias,
los bonos han perdido mercado y aun-
que de enero a diciembre su circula-
cion entre el publico ha aumentado
18.1%, aproximadamente $ 477 millo-
nes, la casi totalidad de este monto ha
sido adquirido por el Fondo Nacional
del Café por convenio con el gobierno.
La cotizacion de los bonos de la clase
B ha pasado de 95 % a 97%, resultado
de la politica establecida de venderlos
al 96% y recomprarlos al 95% como
medio para eliminarles la liquidez pri-
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maria. La existencia de aproximada-
mente $ 300 millones en el fondo de
sustentacion indicaria que su demanda
por parte de inversionistas financieros
no es muy grande por no encontrar
atractivo el rendimiento. Ademas, la
mayor parte de transacciones en bolsa
debe ser efectuado por quienes tienen
inversiones forzosas en este papel. De
ser asi el precio esta determinado mo-
nopolisticamente.

c. Certificados de abono tributario CAT

Este papel cuya circulacion dismi-
nuyo, desde diciembre de 1974 hasta
fines de 1976, en algo mas de $ 1.000
millones por la reduccion del subsidio
a las exportaciones, readquirira impor-
tancia a partir de enero de 1977 por el
aumento del mismo de 5% a 8% del
valor del reintegro para la mayoria de
los productos de exportacion no tradi-
cionales. Para diciembre de 1977 su
monto posiblemente llegard a unos
$ 1.500 millones. Su incidencia sobre
el mercado de los pagarés semestrales
de emergencia econdémica dependera
de la variacion que la mayor oferta de
CAT en el mercado pueda producir so-
bre su cotizacion.

d. Bonos de garantia de las corporaciones finan-
cieras

Las corporaciones financieras no
parecen estar interesadas en promover
la colocacion de bonos de garantia
y se han dedicado a trabajar con el
papel que mas recursos les ha sumi-
nistrado, que es el certificado de depo-
sito a término, CDT. La captacion de
recursos por medio de los bonos de
garantia permanece casi inalterada al-
rededor de los $ 450 millones desde
hace aproximadamente tres afios. Sin
embargo, seria aconsejable que estas
entidades pusieran mas empefno en
conseguir recursos a mediano y largo
plazo mediante los bonos de garantia,
¥y no como parece que sera el caso en
~un futuro proximo cuando algunas
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corporaciones lancen al mercado bonos
a menos de un afo, segln las autoriza
el Decreto 399 de 1975.

e. Depositos a término en los bancos y en las cor-

poraciones financieras

Desde finales de 1974, cuando se
establecio tope a la correccion mone-
taria de las UPAC, los depésitos a
término se mantienen como el instru-
mento de captacion de recursos finan-
cieros mas dinamico del mercado. En
1976 su colocacion aumenta 118.4% al
pasar de $ 5.900 millones a $ 12.886
millones. Ocupan el tercer lugar dentro
de los papeles de renta fija, superados
tan solo por los depésitos en las cor-
poraciones de ahorro y vivienda y los
depositos de ahorro. De no producirse
modificaciones en los rendimientos de
estos titulos es posible que en el tér-
mino de un afio estén compitiendo el
primer lugar con los depositos en
UPAC.

f. Depositos de ahorro en el sistema bancario

Estos depositos ascendieron en di-
ciembre de 1976, a cerca de $ 16.700
millones, con un aumento anual de
35.9%, mayor que el incremento de
27.7% del ano anterior. Hasta el pre-
sente no parece que el establecimiento
de los depositos ordinarios de las corpo-
raciones de ahorro y vivienda los haya
afectado. Podria concluirse que para un
nucleo amplio de ahorradores el costo
de la liquidez no es un factor demasia-
do importante. De otra parte, no se
compadece que un rendimiento de
18% con liquidacién trimestral, equi-
valente al 19.25% sea preferido al 19%
efectivo anual liquidado sobre saldos
diarios. Su participacion dentro de los
cuasi-dineros se ha reducido al 26.8%
y ocupan el segundo lugar en cuanto
a monto de recursos captados.

g. Depositos en las corporaciones de ahorro y vi-
vienda

Aunque el ritmo de crecimiento de
los depésitos en las corporaciones de
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ahorro y vivienda se ha reducido, de
casi 100% en 1974 a 63% en 1975 y
45% en 1976, siguen conservando el
primer lugar por el monto de los re-
cursos captados. Para diciembre de
1976 llegan a la importante cifra de
$ 19.549 millones, con aumento de
mas de $ 6.000 millones en el ano. El
mayor crecimiento se presenta en las
cuentas de ahorro.

Hay que observar que no toda la
captacion de recursos de las corpora-
ciones proviene del ahorro de las per-
sonas y empresas. Algunos intermedia-
rios financieros colocan recursos cap-
tados por otros medios en las corpora-
ciones; tal es el caso del BCH que tras-
pasa a su seccion de valor constante
parte de los dineros provenientes de la
reserva matematica para los riesgos de
vejez, invalidez y muerte del Seguro
Social. Para septiembre esta transfe-
rencia ascendié a mas de $ 1.200 mi-
llones.

Los depésitos ordinarios creados por
el Decreto 1414 de julio de 1976 co-
mienzan a tener importancia al llegar a
$ 876 millones al finalizar el ano. Las
corporaciones aparentemente estan
mas interesadas en captar recursos a
través de los depositos de ahorro en
UPAC que por medio de los depdsi-
tos ordinarios, porque éstos ultimos
no tienen ninguna penalizacion por li-
quidez, mientras en los primeros el
ahorrador pierde cerca de 4% anual
por retiro anticipado, lo cual dismi-
nuye el costo promedio de captacion
y eleva por lo mismo el margen de in-
termediacién. La disminuciéon del rit-
mo anual de la correccion monetaria,
del 22.21% en junio de 1974a17.72%
en diciembre de 1976, parece no haber
afectado en demasia la canalizacion de
ahorro a través de las corporaciones
en relacion con los demas interme-
diarios.

h. Pagarés semestrales de emergencia econdmica,
PAS

A pesar del buen rendimiento de
este papel, su captacion neta sélo llega
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a $ 420 millones con aumento de po-
co mas o menos $§ 130 millones en
el transcurso del aho. Este lento desa-
rrollo se debe principalmente al pe-
riodo de aclimatacion del papel en
el mercado y a las caracteristicas del
mismo.

A partir de la emision de 1976 se
modificaron las condiciones: queda-
ron redimibles en el pago de impues-
tos al 100% de su valor nominal o en
efectivo en el Banco de la Republica
al 98.6%. La Tesoreria los colocé me-
diante remates de montos prefijados y
determinando un precio minimo. El
28 de septiembre se llevé a cabo el
primer remate de PAS por $30 millo-
nes. La demanda ascendi6 a $ 55 mi-
llones y la cotizacién promedio de
venta fue de 87.6%. Para el segundo
remate, efectuado el 7 de octubre tam-
bién por $ 30 millones, la demanda
llegé a $ 66 millones y el precio fue
de 87.65%. Posteriormente se reali-
zaron dos remates mas por $ 160 mi-
llones, obteniéndose asi una coloca-
cién de $ 220 millones en aproxima-
damente dos meses.

El mecanismo implantado para la
colocacion de los pagarés semestrales
es una de las medidas mas interesantes
tomadas en los dltimos afos en el mer-
cado financiero. Puede afirmarse que
es uno de los activos financieros cuyo
rendimiento estda determinado por el
mercado. Se puede asi disponer per-
manentemente con una tasa de inte-
rés de mercado para el corto plazo.

Cabe senalar con relacion al rendi-
miento del PAS que sera mayor para
quienes lo adquieren con miras al pago
de impuestos pues lo podran redimir
al 100%, mientras que quienes lo ad-
quieren como inversion financiera solo
obtendran al redimirlo el 98.6%. A su
vez, los bancos comerciales podran
adquirirlo como inversion y redimirlos
al 100%, mediante su utilizacion en la
concesion de créditos para pago de
impuestos. Se prevé entonces la for-
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macion de dos grupos de comprado-
res: los bancos comerciales, los paga-
dores de impuestos, y otros interme-
diarios financieros, por una parte, y
los demas inversionistas financieros
por la otra. Posiblemente el primer gru-
po sea quién remate mas pagarés se-
mestrales porque pueden ofrecer me-
jores precios.

La entrada de los bancos al mercado
de los PAS, es muy provechosa para
la realizacion de las operaciones de
mercado abierto. De continuarse en la
misma direccion se contaria a media-
no plazo con un valioso instrumento
de control monetario. Sin embargo, la
ausencia de remates en lo corrido del
afo, cuando se ha presentado supera-
vit en Tesoreria, es indicativa de la falta
de interés del gobierno para utilizarlos
como medio de contraccién.

i Titulos canjeables

El rapido aumento de la colocacion
de titulos canjeables por certificados
de cambio, 218% en 1976, obedece a
los convenios entre el gobierno y la
Federacion Nacional de Cafeteros, pa-
ra que ésta los adquiera con los mayo-
res ingresos derivados de los altos pre-
cios del café en el mercado internacio-
nal. De los $ 3.982 millones en circu-
lacion, la Federacion posee mas del
90%. Por lo demas, no todos los titu-
los canjeables en poder de la Federa-
cién constituyen ahorro adicional ya
que cerca de $ 1.000 millones son ad-
quiridos con recursos provenientes de
los TAC.

De acuerdo al convenio celebrado a
comienzos de este afno entre el gobier-
no y la Federacion, se estima que para
diciembre el monto adquirido por ésta
ultima sumara alrededor de $ 21.000
millones. A finales de marzo superaban
la cifra de $ 8.300 millones. Si se tiene
en cuenta el bajo rendimiento de los
titulos canjeables, que depende en bue-
na parte del ritmo de devaluacion del
peso colombiano con respecto al dolar,
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puede concluirse que hacia ellos se ca-
nalizara casi exclusivamente el ahorro
forzoso del gremio cafetero. Con una
inflacion interna cercana al 30%, con
una tasa de interés del 7%, y con ex-
pectativas de revaluacion, es el papel
menos atractivo del mercado.

i. Titulos de ahorro cafetero, TAC

Al finalizar 1976, se habian emitido
cerca de $ 1.750 millones, de los cuales
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$ 550 millones fueron redimidos en el
Banco de la Republica para giros al
exterior, en concordancia a lo auto-
rizado en la Resolucion 35/76 de la
Junta Monetaria. En poder del publico
se encontraban $ 1.200 millones. A los
actuales precios en bolsa, los titulos
de ahorro cafetero son, sin lugar a du-
das, el papel mas rentable del mercado
de capitales. Adquiridos al 75% del
valor nominal, su rendimiento anual
alcanza el 35.4%; de este parcentaje al

Cuadro VI-2

RENDIMIENTO REAL DESPUES DE IMPUESTOS DE LOS
PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

(porxcentajes)
1970 1971 1972 1973 1974 19756 1976

1. Depasitos de ahorro gy 2 =96 =Bt —14.9 —16.8 —4.8 s i B
2. Depédsitos de ahorro en

UPAC s oo 1iH: G J4 =54 1.1 8.7
3. Depositos ordinarios en

corporaciones de ahorro

¥ vivienda S = i e = s —13.4
4. Depositos a término

a. En UPAC e o 1.9 s pa . A g B

b. En bancos e D —5.4 —15.2 —8.8 —0.7 —8.8

¢. En corporac. financ. e —5.2 —5.4 —15.2 —17.6 —0.1 —8.0
5. Cédulas hipotecarias

a. Soélidas 4.8 o —2.4 —8.4 —10.8 —2.3 —10.8

b. Confiables e o o i e —2.4 ~—10.5
6. Bonos de desarrollo

economico

a. Clagse B 5.4 —1.6 —1.8 .0 O —0.9 e

b. Clase F o oo -—~ = o —0.3 —8.4
7. Pagarés semestrales de

emergencia economica o = e o — —1.7 —9.8
8. Certificados de.abono

tributario, CAT 7.1 0.1 5.2 s i —12.6 —3.8 ~10.6
9. Acciones

a. Industriales 11.3 —26.2 =257 0.5 —26.1 5.7 —11.0

b. Financieras 7.7 =22 G o —2.0 =320 sy o0 —9.3

Fuente: Cilculos de FEDESARR OLLO.

METODOLOGIA; Para el calculo del rendimiento efectivo después de impuestos se tomaron las
siguientes tasas marginales de tributacion: 20.0% y 0.8% para renta y patrimonio, respectivamente,
en depositos de ahorro (a partir de 1974), depositos de ahorro en UPAC y depositos a término en
UPAC; 30.09% para renta y 1.0% para patrimonio en depositos a término en bancos, depositos a
término en corporaciones financieras, cédulas hipotecarias confiables, bonos de desarrollo econo-
mico clase F y pagarés semestrales de emergencia econémica; 35% y 1.2 % en los certificados de
abono tributario gravables a partir de 1974; 25.0% y 0.9 % en las acciones industriales y financieras.
Para el rendimiento real después de impuestos, la tasa de inflacion corresponde al indice nacional
de precios al consumidor tomado en diciembre de cada ano.
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menos 10 puntos dificilmente son gra-
vables. Su elevado rendimiento llevara
a crear buena demanda, sin importar
que su periodo de maduracion sea de
tres anos.

Si se pretende mantener el objetivo
para el cual fueron creados, no parece
conveniente seguir otorgandoles me-
dios de utilizacion inmediata porque,
entre otras, es dudoso que con tal poli-
tica se consiga el loable fin de benefi-
ciar al caficultor y por el contrario, se
logra el enriquecimiento de algunos
pocos.

C. Politica financiera

Desde fines de 1976 se observa un
gran viraje en la politica financiera del
gobierno. A comienzos de la actual ad-
ministracion se busco elevar las tasas
de interés para llevarlas de negativas,
en términos reales, a positivas. En el
cuadro VI-2 puede apreciarse los re-
sultados de esta politica en 1975. Aho-
ra cuando el aumento de la inflacion las
ha vuelto mas negativas, se pretende
reducirlas, posiblemente con la inten-
cion de estimular la inversion y redu-
cir la diferencia entre el costo del cré-
dito en Colombia y en el exterior y
desestimular asi el endeudamiento ex-
terno.

De tomarse medidas en este sentido
es muy posible que no se obtenga nin-
gun beneficio y por el contrario, solo
se logre una reduccion del ahorro. No
existen estudios para Colombia que
demuestren que el costo del crédito
sea uno de los determinantes principa-
les de la inversion. Ademas, al reducir
la tasa de interés por decreto se agudi-
za el problema de disponibilidad de
crédito a largo plazo, lo cual si afecta
el nivel de inversion. Por otra parte, si
la bonanza cafetera esta produciendo
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excesos de liquidez, las fuerzas del
mercado se encargaran de reducir las
tasas y lo que parece aconsejable es
dejar mayor libertad en su determina-
cion.

Una forma de disminuir el costo pa-
ra el inversionista sin desestimular el
ahorro seria la eliminacion parcial o
total de la tributacion sobre la infla-
cion, representada en el cobro de im-
puestos sobre los intereses recibidos,
aunque la tasa de interés sea inferior a
la de inflacion. Si se exoneran parte de
los intereses, se podria reducir la tasa
nominal sin que el rendimiento neto de
impuestos se afecte. Un ahorrador en la
escala impositiva del 50% obtiene el
mismo resultado si recibe un 24 % de
interés totalmente gravado, o un 20%
si solo se le grava el 80%. En ambos
casos el rendimiento neto de impues-
tos es de 12%.

El intento de establecer operaciones
de mercado abierto, paralo cual se rea-
lizaron remates de pagarés semestrales
de emergencia economica, parece que
se quedo en eso, un intento. En este
campo se deberia aprovechar la circuns-
tancia actual de exceso de liquidez y
no perder los esfuerzos que hasta aho-
ra se han realizado. Aunque se requie-
ran varios anos, es necesario dotar al
gobierno de esta herramienta de con-
trol monetario. El costo financiero de
estas operaciones es sin lugar a dudas
menor que el costo social que trae la
inflacion o el monto de los subsidios
que la presion social lleva a conceder.

En resumen, se puede decir que el
pais esta en el momento preciso para
realizar una gran reforma financiera
que lo dote de un mercado de capita-
les mucho menos incipiente y mejor
estructurado para hacer frente a su de-
sarrollo economico.



Finanzas Publicas

A. Introduccion y resumen

Durante 1976 el gobierno central
ejercié un estricto control sobre el
proceso de ejecucion del gasto que le
permitié terminar el afio con una si-
tuacién favorable de tesoreria. Fue
asi como las adiciones netas al presu-
puesto inicial fueron considerablemen-
te inferiores a las de vigencias anterio-
res. Ademas, las autorizaciones de gas-
to a través de los acuerdos mensuales
del Consejo de Ministros sumaron so-
lamente el 85.7% de las apropiaciones
totales. Esta politica de restriccion
al gasto se tradujo en una disminucién
en términos reales de la inversion del
gobierno central de por lo menos
25.0%. Asi mismo, se reflejé6 en un
ritmo de entradas a la Tesoreria de
obligaciones de pago menor que el
flujo de ingresos efectivos, debido a lo
cual el 31 de diciembre se registré un
superdvit en caja de $ 84 millones, que
contrasta con el déficit de $ 3.973 mi-
llones en la misma fecha de 1975.
Aparentemente la politica en cuestion
se hizo extensiva al resto del sector
publico, ya que la contribucién del
conjunto del gobierno central y otras
entidades oficiales a la base monetaria

fue negativa en $ 8.863 millones, con
lo cual se contrarrestd en algo la ex-
pansiéon monetaria ocasionada por el
crecimiento de las reservas internacio-
nales del Banco de la Republica.

Con relaciéon a 1977 cabe destacar
cémo el gobierno central se encuentra
en una posicién relativamente holgada
para la ejecucion de su presupuesto de
gastos. No existe la presiéon para can-
celar obligaciones vencidas de la vi-
gencia anterior, como era el caso a
inicios de 1976. De otra parte, los esti-
mativos de ingresos de la Ley de Pre-
supuesto de este ano parecen estar
bastante subestimados. Asi entonces,
dispone el gobierno de un buen mar-
gen para hacer las adiciones que
considere oportunas, hasta por un valor
cercano a los $ 15.000 millones, sin
que ello se traduzca en grandes dese-
quilibrios presupuestales y financieros.
Naturalmente la cuantia de las adicio-
nes dependerd de los objetivos de la
politica monetaria, es decir, de si el go-
bierno quiere que el sector publico sea
o no contraccionista. De todas mane-
ras, no se vislumbran limitaciones serias
en el manejo de las finanzas publicas
cualquiera que sea la politica adoptada.
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Cuadro VII-1

ADICIONES PRESUPUESTALES NETAS
DURANTE 1973-1976

(millones de pesos)

Adiciones co~
mo porcenta~

Ley Adi~  je del presu-
de Pre- ciones puesto inicial
Afio supuesto netasl (%)
1973 26.212 4,121 15.7
1974 30.303 8.436 27.8
19756 34.854 18.427 52.9
1976 53.387 3.651 6.8

Fuente: Direccién General de Presupuesto y
célculos de FEDESARROLLO,

1 Corresponde a las adiciones menos los re-
cortes (créditos menos contra-créditos).

B. Ejecucion durante 1976 del presu-
puesto de ingresos y gastos del go-
bierno central.

A los gastos contemplados en la
Ley de Presupuesto de 1976 por
$ 53.387 millones se le hicieron adi-
ciones netas por $ 3.651 millones
(cuadro VII-1). La cuantia de estas
adiciones se compara favorablemente
con la de los afos anteriores ya que
solamente representan el 6.8% del
presupuesto inicial, mientras durante
el periodo 1973-1975 fueron en pro-
medio 32.1%. El reducido valor de
las adiciones fue consistente con el
propésito del gobierno de ponerse al
dfa en el pago de sus obligaciones in-
mediatas, después de haberse conta-
bilizado a diciembre 31 de 1975 un
déficit de tesoreria cercano a los
$ 4.000 millones. Ello se logr6 con un
recorte presupuestal de $ 2.770 millo-
nes mediante el Decreto 415 del 3 de
marzo y con un estricto control al
gasto publico a partir de esa fecha.

1. Ingresos

Debido en parte a que las adiciones
netas a la Ley de Presupuesto fueron
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minimas, se registré casi una igualdad
entre el presupuesto de ingresos y lo
efectivamente recaudado (cuadro VII-
2). Fue asi como se recaudo el 99.6%
de los ingresos corrientes presupuesta-
dos. De otra parte, los ingresos efecti-
vos de capital fueron un 85.6% de los
presupuestados.

Al entrar en detalle, se observa que
el presupuesto de los ingresos por con-
cepto del impuesto a las ventas y del
de aduanas estuvo sobrevalorado, en
tanto que el presupuesto de las utili-
dades de la cuenta especial de cambios
resulté bastante inferior a lo recauda-
do (cuadro VII-3). Sin embargo, en el
saldo final las diferencias se compensa-
ron entre si y los totales resultaron
muy similares. En realidad, la concor-
dancia entre el presupuesto y los re-
caudos constituye un indicador de
una ejecucién equilibrada del presu-
puesto, siempre y cuando esos recau-
dos se hubieran utilizado para pagar los
gastos respaldados por ese presupuesto
de ingresos. En la practica, como se
verd mas adelante, parte de esos re-
caudos se emplearon para pagar las
obligaciones vencidas al 31 de diciem-
bre de 1975 y sanear asi la situacion
de tesoreria, asi como para pagar algu-
nos gastos de la vigencia anterior cons-
tituidos como reservas para ser ejecu-
tados en 1976.

En contraste con anos anteriores, la
tasa de crecimiento de los recaudos to-
tales durante 1976 fue inferior a la
tasa de inflacion (cuadro VII-4). El
aumento de solamente 22.6% en un
afio de elevada inflacion es consecuen-
cia especialmente del crecimiento de
14.2% del impuesto de renta y com-
plementarios. La baja elasticidad de
este renglon se explica por la amnistia
de 1974 que subié artificialmente la
base de comparacion en 1975 y por el
impacto de la Ley de ‘“alivio tributario”
en 1976, pero también por la mayor
elusion de la base tributaria en 1976
con respecto a 1975 a medida que los
contribuyentes descubrieron salidas
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Cuadro VII-2
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS DURANTE 1976

(millones de pesos)

Ingxesos totales Reconocimientos Ingresos
presupuestadosl de Contralorfa2 Recaudos3 efectivos
Ingresos corrientes 51.479 54.287 51.255 48.109
Ingresos de capital 5.5569 1.446 4.758
Total 57.038 56.733 52.867
Gastos totales Acuerdos Gastos segin Exigibilidades Pagos
presupuest. de gasto  Contraloria2 de Tesoreria efectivos
Funcionamiento® 38.490 35.196 36.184
Inversion 18.548 13.584 12.873
Total 57.038 48.870 47.057 48.5692 51.943

Fuente: Contraloria General de la Republica, Tesoreria General de la Republica, Direccion General
de Presupuesto y Direccidon de Impuestos Nacionales.

1

2
3

Corresponde a las apropiaciones definitivas a diciembre 31, o sea al presupuesto inicial mads las
adiciones y menos los recortes efectuados durante el afo.

Cifras preliminares.

Recaudos de la Direccién de Impuestos Nacionales. Incluye recaudos recibidos con CAT, CDT,
y PAS.

Cifras de la Tesorerfa General de la Republica.
Incluye servicio de la deuda.

a las nuevas normas tributariasl. De miento del impuesto ala renta y com-
todas maneras, a raiz del comporta- plementarios durante 1976, se hace

necesario abrir un compas de espera

1 Véase Coyuntura Econémica, Vol. VI, No. 4, p_ara evaluar la efeCtIVld.ad en el me'-
diciembre de 1976, pp. 68-71. diano plazo de los cambios que se hi-

Cuadro VII-3

RELACION DURANTE 1976 ENTRE RECAUDOS E
INGRESOS CORRIENTES PRESUPUESTADOS

(millones de pesos)

Reconoci- Ingresos tota- Relacion entre recau-
mientos de les presu- dos e ingresos presu-
Contraloria puestados Recaudosl puestados (%)
Renta y complementarios 25.087 20.399 20.631 1.1
Ventas 8.804 10.820 10.109 —6.6
Aduanas y CIF 7.413 9.139 7.362 —19.4
Cuenta especial de cambio 5.798 3.116 5.820 86.8
Gasolina y ACPM 2.820 2.945 3.208 8.9
Otros 4.365 5.060 4.682 —~7.5
Total 54.287 51.479 51.255 0.4

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales y cilculos de FEDESARROLLO.

1 Incluye recaudos recibidos con CAT, CDT y PAS.
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cieron en la estructura del sistema
tributario con la reforma de 1974.
Muy posiblemente problemas adminis-
trativos relacionados con la lentitud
en las liquidaciones oficiales, una ma-
yor elusidén atn de la base tributaria
por el conocimiento adicional que tie-
nen los contribuyentes de las normas
tributarias, asi como el estimulo que
existe en los actuales momentos por
ciertas actividades ilegales como es el
contrabando, sean factores que contri-
buyan a que en el cercano futuro los
recaudos por este concepto sean ine-
lasticos con relacion a aumentos en el
ingreso nacional.

2. Gastos

Del total de gastos presupuestados
de $ 57.038 millones se acord6 gastar
el 85.7%, o sea $ 48.870 millones (cua-
dro VII-2). A su vez, ingresaron como
exigibilidad a la Tesoreria $ 48.592
millones, de los cuales $ 2.474 consti-
tuyeron ratificacion de reservas de la
vigencia de 1975. De otra parte, los
pagos efectivos superaron a las exigibi-
lidades en $ 3.351 millones, lo que

permitié terminar el aho con supera-
vit de tesoreria; mas aun si se tiene en
cuenta que los ingresos efectivos fueron
mayores que los pagos en $ 924 mi-
llones.

Mediante restricciones al gasto pu-
blico el gobierno logré ese equilibrio
entre ingresos y pagos efectivos. En
efecto, la Contraloria contabilizd la
ejecucion de GUnicamente un 82.5% del
total de gastos presupuestados, es de-
cir quedaron $ 9.981 millones de di-
cho total cuya posible ejecucion se
puede postergar para la vigencia de
1977 (cuadro VII-2). Una parte de
estos gastos se los constituye en reser-
vas y otra sencillamente se resuelve no
realizarlos.

Las restricciones en la ejecucion
presupuestal se realizaron a nivel de
los acuerdos mensuales del Consejo de
Ministros. Practicamente se acordé
gastar el mismo bajo porcentaje de
lo presupuestado que durante la vi-
gencia de 1975 (cuadro VII-5). Al
discriminar los acuerdos de 1976 se
aprecia como representan el 91.4% y
el 73.2% del presupuesto de gastos de
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funcionamiento y de inversion, respec-
tivamente. Como de costumbre dejé
de realizarse relativamente mas inver-
sion. Mientras los acuerdos de gastos
de funcionamiento aumentaron en
12.3% con respecto a 1975, los de
inversion disminuyeron en 2.1%2. En
otras palabras, en términos reales la
inversion del gobierno central durante
1976 fue inferior en por lo menos
25.0% a la ejecutada durante el afio
anterior.

2 Algunos gastos que en 1975 se contabilizaron
como inversién en 1976 se los clasificd como
funcionamiento. Por eso, para efectos de com-
paracion, se catalogaron como gastos de funcio-
namiento los correspondientes al situado fiscal,
cesidon ventas y licores, y aportes del Ministerio
de Educacion a la Universidad Nacional, ICFES,
Coldeportes y Colciencias.

C. Algunos indicadores adicionales so-
bre el comportamiento en 1976 de las
finanzas publicas.

Con el proposito de profundizar
ain mas en el analisis del comporta-
miento de las finanzas publicas duran-
te la vigencia de 1976 se presenta in-
formacion relacionada con la brecha
presupuestal, la situacion de tesoreria,
y el impacto del gasto del sector pu-
blico (gobierno central y otras entida-
des) sobre los medios de pago.

1. La brecha presupuestal

La brecha presupuestal se define co-
mo la diferencia entre el total de gas-
tos cuya ejecucion esta comprometida
en una vigencia dada, ya sea como
reservas, como gastos de la Ley de
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Presupuesto o como adicion, y la su-
ma de los gastos ejecutados segun la
Contraloria mas las ratificaciones de
reservas3. Constituye un indicador
aproximado del equilibrio con el cual
se cumple el proceso de programacion
y ejecucion del presupuesto. En el ca-
so de 1976 la brecha sigue siendo alta,
ain cuando es inferior a la de 1975
(cuadro VII-6). Es evidente que tanto
las cuantiosas reservas que se constitu-
yeron en 1975 como la cancelacion de
las obligaciones de tesoreria vigentes
al 31 de diciembre de dicho ano, con-
tribuyeron a aumentar esta diferencia
entre compromisos y gastos. Es decir,
los desequilibrios presupuestales y fi-
nancieros de la vigencia anterior in-

3 Los gastos de Contraloria son las autorizaciones
de pago aprobadas por los delegados de presu-
puesto que han sido sometidos a control previo
por parte de la Contraloria y que después pasan
ala Tesoreria para su pago efectivo.

Cuadro VII-6

LA BRECHA PRESUPUESTAL
DURANTE 1975-1976

(millones de pesos)

1975 1976
A. Compromisos totales 59.098 64.042
1. Apropiaciéon
Definitiva 53.281 57.038
2. Reservas vigencia
anterior 5.817 7.004
B. Ejecucién de gastos 46.928 52,716
1. Gastos segin
Contraloria 43.328 47.057
2. Ratificacién de
reservas 3.600 5.659
C. Brecha Presupuestal
(A—B) 12,170 11.326
1. Reservas (gastos
postergados) 7.004 6.506
2. Abandonos (gastos
olvidados) 5.166 4,820
D. Relacién entre brecha
P puestal y compro-
misos totales (C/A) 0.21 0.18

Fuente: Contraloria General de la Reptiblica,
Direccion General de Presupuesto, y cilculos
de FEDESARROLLO.
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fluyeron notoriamente sobre la magni-
tud de la brecha presupuestal de
1976.

2. Situacién de tesoreria

Debido a las restricciones atras co-
mentadas pudo el gobierno mantener
un ritmo de autorizaciones de gasto
menor que el flujo de ingresos efecti-
vos y asi entonces, ponerse al dia en
el pago de sus obligaciones inmediatas.
En efecto, uno de los logros en el
campo de las finanzas publicas fue el
superdvit de tesoreria de $ 84 millones
a diciembre 31 de 1976, que contrasta
abiertamente con el déficit de $ 3.973
millones que se contabilizé en la mis-
ma fecha de 1975 (cuadro VII-7).
Se destaca entre un ano y otro el au-
mento de las disponibilidades en caja
de $ 606 millones, la disminucién en
las exigibilidades generales de $ 1.130
millones, y la cancelacion de los lla-
mados cupos especiales del Banco de
la Republica por $ 1.000 millones.

3. Impacto del gasto del sector piiblico sobre
los medios de pago

El sector publico (gobierno central
y otras entidades) contribuye al au-
mento o contraccion de la base mone-
taria a través del crédito neto del Ban-
co de la Republica y del impacto sobre
la balanza cambiaria (o sobre las re-
servas internacionales del Emisor) del
crédito publico externo. Ademas de
terminar el ailo de 1976 con super-
avit de tesoreria, el sector publico
fue contraccionista en el proceso de
ejecucion del gasto publico, tanto a
nivel de gobierno central como de
otras entidades, con lo cual se contra-
rresté en parte el desmedido crecimien-
to de los medios de pago ocasionado
por el aumento de las reservas interna-
cionales. Mientras durante 1975 el
31.3% de la expansion de la base mo-
netaria tuvo su origen en el sector
publico, en 1976 se contrajo por este
concepto un 23.0% (cuadro VII-8). Sin
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Cuadro VII-7

SITUACION DE TESORERIA, 1975-1976

{millones de pesos)

A diciembre 31 A junio 30 A diciembre 31
de 1975 de 1976 de 1976

A. Disponibilidades 321 539 927
B. Exigibilidades 4,294 779 843
1. Generales! 1.811 96 681

2. Deuda publica 2.483 683 162

a. Externa (199) {52) (58)

b. Anticipos interma (474) (631) (104)

¢. Cupos Banco de la

Republica (1.000) ) )

d. Otros2 (810) ) )

C. Saldo (A—B) —3.973 —240 84

Fuente: Tesoreria General de la Republica.

1 Incluye 6rdenes de pago definitivos, anticipos para gastos, relaciones de autorizacion, giros al ex-

terior, fondo vial, y fondo de inmuebles.

2 se refiere a Pagarés Semestrales de Emergencia Economica.

embargo, a pesar de esta contraccion,
el aumento en la base fue de 42.3%, tal
como se explica en el capitulo de
Moneda y Crédito. De todas maneras,
fue manifiesta la intencion del gobier-
no de utilizar la politica fiscal y de gas-
to publico como instrumento para

cumplir sus objetivos de politica mo-
netaria, sacrificando con ello los ob-
jetivos implicitos en un programa
ambicioso de inversion publica. Al me-
nos en lo relacionado con la inversiéon
publica distinta de la compra de divi-
sas por parte del Banco de la Repu-

Cuadro VII-8

CONTRIBUCION A LA BASE MONETARIA DEL GASTO DEL SECTOR PUBLICO,
1973-1976

(millones de pesos)

1973 1974 1975 1976
A. Crédito neto Banco de la Reptblical —909 2.972 2.469 —4.839
1. Al gobierno central —986 2.619 2.565 —2.585
2. Al resto del sector publico 174 530 —169 —2.193
3. A otras entidades oficiales =97 —117 73 —61
B. Crédito externo inflacionario? 3.146 190 1.742 —4.024
C. Total (A -| B) 2.237 3.162 4.211 —8.863

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

1 Calculado con base en las cuentas monetarias del Banco de la Republica.

2 Saldo de la cuenta de capital oficial de la balanza cambiaria liquidada a los siguientes tipos de
cambio: el de 1973 al $22.00; el de 1974 al $23.70; el de 1975 al $26.00; el de 1976 al $30.00.
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blica para aumentar sus reservas in-
ternacionales.

D.Ingresos y gastos del gobierno cen-
tral durante 1977

La Ley de Presupuesto de 1977 fi-
jo el gasto del gobierno central en
$ 62.748 millones, de los cuales se
ha programado que $ 59.499 millones
sean financiados con ingresos corrien-
tes y $ 3.249 millones con recursos de
capital. Este presupuesto supera en
17.7% el total de las apropiaciones de
la vigencia de 1976, siendo mayor el
crecimiento de los gastos de funciona-
miento que el de la inversion (cuadro
VII-9). Al concluir marzo las adiciones
a la Ley sumaban $ 1.600 millones
en su mayor parte para pagar aumen-
tos en la némina de los empleados
publicos.

De acuerdo a la proyeccién que
aparece en el cuadro VII-10, el incre-
mento de los recaudos efectivos en
1977 seria del orden de 34.5%. Es
decir, el presupuesto de ingresos co-
rrientes de la Ley se encuentra subesti-
mado con respecto a dicha proyec-
cién en $ 9.175 millones. La subesti-
macion es especialmente alta en el ca-
so de las utilidades de la cuenta espe-
cial de cambios, del impuesto a las
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ventas, y del impuesto de rentay com-
plementarios. Resulta evidente enton-
ces que los estimativos de la Ley son
bastante conservadores.

Si se cumple la proyeccion del cua-
dro VII-10, el gobierno dispondra en
este ano de un buen margen para adi-
cionar el presupuesto en la cuantia
que considere necesaria. En realidad
podria fdcilmente hacer adiciones por
$ 15.000 millones, acordar gastar el
90.0% de las apropiaciones totales, ra-
tificar reservas de la vigencia anterior
por $ 2.500 millones, y aun asi, ter-
minar el afio con una situacion equili-
brada de tesoreria. Inclusive las adi-
ciones podrian ser mayores si aumen-
tan los ingresos de capital con relacion
a los presupuestados, si se acuerda gas-
tar como en anos anteriores el 85.0%
de las apropiaciones, o si se resuelve
acabar la vigencia con un déficit de te-
soreria cercano a $ 2.000 millones que
resulta relativamente reducido en com-
paracion con el presupuesto total. Sin
embargo, consideraciones de politica
monetaria, en particular lanecesidad de
que el sector publico no contribuya a
acelerar la expansion en los medios de
pago, constituye aparentemente el prin-
cipal factor determinante de los objeti-
vos de gasto publico durante la vigen-
cia de 1977.
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Sector Externo

A.Introduccion y resumen

Los aspectos mas sobresalientes del
comercio exterior colombiano durante
1976 fueron el auge extraordinario en
el valor de las exportaciones cafeteras,
y la continuacion de la politica de li-
beracion de importaciones especial-
mente durante el primer semestre del
ano. El aumento anual de 46.4% en
los registros correspondientes a café,
llevé a que su participacion en el total

de las exportacionesalcanzarael 56.1%,

cifra superior a la observada durante
los cuatro afios anteriores. A pesar de
la baja en el volumen de sacos expor-
tados, la variacion en los precios pro-
medio del grano desde US$0.72 libra
en junio de 1975, hasta US$2.09 libra
en diciembre de 1976 se tradujo en el
aumento referido.

La politica de liberacion de impor-
taciones esbozada en el actual Plan de
Desarrollo tuvo sus principales medidas
en los primeros seis meses del afio con
la reduccién de algunos gravamenes
arancelarios, traslado de posiciones del
régimen de previa a libre y eliminacion
de los depositos previos!. Sin embar-

1 En cuanto a las medidas sobre importaciones
ver Coyuntura Econdmica, julio de 1976. Vol.
VI, No. 2.

go, y a pesar del alto nivel de reservas
internacionales, se observo una pausa
en este proceso de apertura al merca-
do mundial a partir de la segunda mi-
tad del ano, cuando también la poli-
tica parece haberse reorientado y aun
modificado en el sentido de adelantar-
se en forma mas lenta y controlada y
con mecanismos diferentes. Por otra
parte, el aumento de los precios inter-
nos llevé a la reinstauracion de los de-
positos previos como medida contrac-
cionista. Para 1977 no se vislumbran
estimulos de trascendencia alasimpor-
taciones via arancel o liberacion de
posiciones?, sino mas bien una baja en
el costo de importar como consecuen-
cia de la reciente revaluacion del tipo
de cambio y de los altos niveles de in-
flacion.

Las cifras de registros muestran que
las importaciones reembolsables® cre-
cieron un 18.9 % en 1976, que resulta
consistente con las politicas menciona-
das y el comportamiento dela econo-
mia durante el afio. A su vez, las im-
portaciones totales presentaron un in-

Con excepcién de algunos productos alimenti-
cios y por problemas de abastecimiento interno.

Aquéllas cuyo pago se efectiia a través del mer-
cado oficial de divisas.
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cremento del 32.5% debido a la evo-
lucion sin precedentes de las no reem-
bolsables. Por el lado de las exporta-
ciones no tradicionales, se observod un
aumento nominal en registros de ape-
nas 2.1%, motivado principalmente
por la baja en las ventas de productos
agropecuarios, en tanto que las de pro-
ductos industriales se recuperaron en
relacion a sus niveles de 1975. Son
muy diversas las causas de indole na-
cional e internacional que han estanca-
do el crecimiento de estas exportacio-
nes durante dos anos consecutivos.

En todo caso, la situacion ha coin-
cidido con un considerable deterioro
de los incentivos efectivos al sector ex-
portador, que plantea la necesidad de
cuestionar sus efectos de corto y me-
diano plazo, lo mismo que de estudiar
en detalle aquellos sectores de expor-
tacion que, por su impacto favorable
en la economianacional y buenas pers-
pectivas en los mercados mundiales,
merezcan atencion prioritaria para
efectos de estructurar una politica ex-
portadora coherente de largo plazo.

De otra parte, hubo durante 1976
un crecimiento en las reservas interna-
cionales del Banco de la Republica de
US$618 millones como resultado de
aumentos considerables en los ingresos
de divisas registrados en la cuenta de
exportaciones de café y de servicios de
la balanza cambiaria, y de una leve dis-
minucién de los pagos corrientes al ex-
terior. El comportamiento de la cuen-
ta de servicios se explica principalmen-
te en razon de los ingresos de por lo
menos US$200 millones de dolares de
contrabando de café, mientras la baja
de los giros de divisas tuvo su origen
ante todo en los reducidos niveles de
importaciones reembolsables durante el
segundo semestre de 1975. En lineas
generales, no fue posible para el go-
bierno disminuir el superavit cambiario
“a una cifra consecuente con los objeti-
vos del plan de estabilizacion de pre-
cios internos.

En lo corrido de 1977 el gobierno
ha adoptado medidas tendientes a esti-
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mular el pago oportuno de importacio-
nes reembolsables y de fletes, y a ele-
var el costo de ciertas modalidades de
endeudamiento externo, las cuales no
compensaran los efectos del creciente
diferencial entre el costo del crédito
externo e interno. Ademas, mediante
la Resolucion 25 de Junta Monetaria
se modificé el régimen de los “certi-
ficados de cambio” que los expedira
el Banco de la Republica a cambio de
divisas originadas en las exportaciones
de café y de servicios con un descuen-
to del 10 % durante los primeros trein-
ta dias. Sin embargo, la medida de ma-
yor trascendencia desde el punto de
vista monetario la constituye el aumen-
to en 1977 del ahorro forzoso del gre-
mio cafetero en titulos canjeables, por
un valor que posiblemente oscilara en-
tre US$500 millones y US$700 millo-
nes. Con todo, el incremento proyec-
tado en las reservas internacionales de
alrededor de US$1.352 millones en
1977 continuard siendo el principal
factor de inestabilidad monetaria. Re-
sulta evidente que el actual régimen
cambiario dificulta un manejo mone-
tario consistente con el propodsito de
reducir la tasa de inflacion,y que la
“inversion” del gobierno en reservas, a
través de la emision de dinero prima-
rio, tiene un costo social demasiado ele-
vado y beneficios decrecientes cuando
ya se ha atesorado una cantidad sufi-
ciente para cubrir el pago de mas de
ocho meses de giros al exterior.

B. Comercio exterior

1. Aspectos generales

El comercio global durante 1976
(exportaciones mas importaciones) re-
gistré un aumento de 27.8 % en relacion
con 1975, afio en el cual dicho comer-
cio experiment6 una baja de 8.1 %. El
valor trimestral de las importaciones y
exportaciones de 1976 superd en to-
dos los casos al de los trimestres del
afio anterior como puede apreciarse en
la grafica VIII-1. Las ventas de produc-
tos no tradicionales, deben su aumen-
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to alarecuperacion de los seis ultimos
meses ya que hasta julio se observo
una baja cercana al 8 %.

2. Distribucion geogrdfica

El repunte de las exportaciones nue-
vas coincidié con el comportamiento
general de las economias de los paises
industriales pertenecientes a la OECD,
cuyo producto nacional bruto real cre-
ci0 en promedio a una tasa anual apro-
ximada de 5.5%. La demanda interna-
cional de estos paises refleja en bue-
na medida el resultado anual de las ci-
fras de comercio exterior colombianas.
En efecto, el total de exportaciones
nacionales dirigidas a los mercados de
la OECD represent6 en promedio un
68 % durante los dos ultimos anos.
Los porcentajes correspondientes a ca-
fé y no tradicionales fueron de 92 %y
46%, respectivamente (cuadro VIII-1).
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Los Estados Unidos se mantuvie-
ron durante 1976 en el primer lugar
de los paises que, considerados indivi-
dualmente, importan productos colom-
bianos con una participaciéon corres-
pondiente a 28.3%4%, la cual préctica-
mente no sufrid modificaciones con
respecto a 1975,a pesar de haber en-
trado en vigencia el sistema general de
preferencias desde el primero de enero
de 1976 (cuadro VIII-2). La participa-
cion de ese pais en el total exportado
que representaba el 65.3 % en 1960
ha venido aumentando ante el creci-
miento de las ventas a los mercados de
la Comunidad Economica Europea,
Iberoamérica y el Caribe. A estas dos
{ltimas regiones les correspondia el
19.2%y el 3.9%, respectivamente, en
1960.

4 Este pafs comprd, en promedio en 1975 y 1976
el 35.2%de las exportaciones de café y el 19.8%
de las no tradicionales, respectivamente.



Cuadro VIII-2
COMERCIO COLOMBIANO SEGUN AREAS ECONOMICAS, 1975-1976

(miles de dolares)

Exportaciones Importaciones Balanza comercial”
Partici- Partici- Partici- Partici~
Paises y zonas pacién pacién Variacion pacioén pacién Variacion
economicas 1975 (%) 1976 (%) %o) 1975 (%) 1976 (%) (%) 1975 1976
A. Ameérica del Norte 431.295 28.0 527.817 28.3 22.3 698.022 46.5 799.942 40.2 14.6 —266.727 -272.125
1. Estados Unidos 420.087 27.3 511.133 27.4 21.6 661.316 44.1 747.878 37.6 13.0 —241.229 —236.745
2. Canada 11.208 0.7 16.684 0.9 48.8 36.706 2.4 52.064 2.6 41.8 —25.498 35.380
B. Ibervamérica y Caribe 427.349 27.9 429.960 23.0 0.6 216.579 14.4 400.911 20.1 85.1 210.770 29.049
1. Grupo Andino 247.863 16.3 281.836 15.1 13.7 104.445 6.9 210.756 10.5 101.7 143.418 71.080
2. Resto ALALC 46.341 3.0 33.843 1.8 —29.0 73.186 4.8 97.301 4.8 32.9 —26.845 —63.458
3. M.C.C. 25.491 1.6 16.144 0.9 —36.7 1.128 0.1 1.357 0.1 20.3 24.363 14.787
4. Resto América
Latina 78.149 5.0 60.923 3.2 —22.1 17.754 1.2 38.211 1.9 115.2 60.395 22.712
5. Caricom 4.829 0.4 7.263 0.4 50.4 954 0.1 507 0.1 —47.0 3.875 6.756
6. Resto de América 24.676 1.6 29.951 1.6 21.3 19.112 1.3 D299 2.0 176.1 5.564 —22.828
C. Europa Occidental 580.265 37.8 736.481 395 26.9 441.550 29.4 587.441 29.5 33.0 138.715 149.040
1. CEE 444,110 28.8 560.608 30.0 26.2 316.279 21.1 466.905 23.5 47.6 127.831 93.703
2. AELC 64.528 4.3 92.030 4.9 42.6 75.605 5.0 63.370 3.1 —16.2 —11.077 28.660
3. Resto pafses 71.627 4.7 83.843 4.6 17.0 49.666 3.3 57.166 2.9 15.1 21.961 26.8677
D. Europa Oriental 43.762 2.9 79.713 4.3 82.1 25.549 1.7 28.118 1.4 10.0 18.213 51.595
E. Asia 35.249 2.2 78.826 4.2 123.6 117.609 7.8 168.354 8.5 43.1 —82.361 —89.528
1. Japon 27.786 1.8 73.089 3.9 163.0 109.023 7.3 152.908 7.6 40.2 —81.237 —79.819
2. Otros 7.463 0.4 5,737 0.3 —23.2 8.586 0.5 15.446 0.7 79.8 —1.123 —9.709
F. Medio Oriente, Africa
y Oceania 18.969 1.2 12.899 0.7 —32.0 3.307 0.2 5.896 0.3 78.2 15.661 7.003
G. Total 1.536.888 100.0 1.865.696 100.0 21.3 1.502.616 100.0 1.990.662 100.0 32.4 34.272 —124.966

Fuente: INCOMEX y calculos de FEDESARROLLO.
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Ouadro VIII-3

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL GRUPO ANDING, 1974-1976

(millones de dolares)

Exportaciones Variacian (%) Fnp. Variacion (%) Balanza comercial
Paises 1974 1975 1976 197475 197576 1974 1975 1976 1974-76 1975-76 1974 1975 1976
Bolivia 7.1 6.3 3.9 —~11.3 ~—38.1 2.3 1.2 2.6 ~47.8 116.7 4.8 5.1 1.3
Chilsl 36.8 22:3 12:6 —~38.9 —43.5 40.5 0 35.2 35.9 ~13.1 2.0 3.9 12.9 ~23.3
Ecuador 45.6 42.9 59.7 —5.9 39.2 30.2 255 91.3 15.6 258.0 15.4 17.4 ~31.6
Peris 417 32.38 285 —22.6 ~11.8 25.1 16.6 12:5 —38:9 247 16.7 15.7 16.0
Venezuela 714 1443 12X 101:8 122.9 282 26.9 68.4 8.2 164.1 43.3 118.1 108.7
Total 202.3 247.9 281.8 225 13.7:°126.3 104.4 210.8 —=17.3 101.9 6.1 143.4 71,0

Fuents: INCOMEX y:caleulos de FEDESARROLLO.

1 S¢ incluye Chile ya que su retiro del Pacto Andino se formalizo a finales de 1976,

La CEE mantuvo durante el afo an-
terior la preponderancia que como area
geopolitica adquirié en 1975 sobre los
Estados Unidos en las compras al mer-
cado nacional. Excluyendo al café bue-
na parte de las exportaciones a la Co-
munidad esta constituida por produc-
tos basicos, textiles, manufacturas de
cuero y artesanias. Las ventas a los
paises de la ALALC mostraron un me-
nor dinamismo relativo que las llevo
a disminuir su participacion en el total
al finalizar 1976. Esta baja se produjo
no obstante que los mercados latinoa-
mericanos cuentan con margenes de
preferencia que aumentan el incentivo

a vender en ellos® lo cual puede expli-
car, en buena parte, el dinamismo his-
térico de las manufacturas colombia-
nas intensivas en capital y relativamen-
te ineficientes hacia dichos mercados.

Para el Grupo Andino se observa
que la demanda del Pera, Chile y Boli-
via, por productos nacionales, estuvo

5 Si los margenes protectores de la ALALC son

semejantes a los que aplica Colombia frente al
resto del mundo, los productores colombianos
podrian inclinarse por vender a la ALALC antes
que al mercado interno, Carlos Diaz-Alejandro;
“Las exportaciones menores de mercancias co-
lombianas’, El Trimestre Econdomico, No. 171,
Méjico, 1976, pdgina 721.

Cuadro VIIF-4

REGISTROS DE EXPORTACION. 1973-1976

(millones de dolares)

Partici- Partici- Partici- Partici- Variacion (%)
pacion pacion pacion pacion
1973 (%) 1974 %) 1975 (%) 1976 (%) 1973-74 71974-75 1975-76
Café 599.6 507 623.1 44.0 680.5 47.2 996.0 56.1 3.9 9.2 46.4
No tradicionales = 584.1 49.3 792.5 56.0 162.1 52.8 1771 43.9 85.7 3.8 2.1
Total 1.183.7  100.0 1.415.6 - 100.0 1.442.6 100.0 1.773.7  100.0 19:6 129 23.0

Fuente: INCOMEX v cilculos de FEDESARROLLO:



80

por debajo de los niveles de 1975 y de
1974 (Cuadro VIII-3). A pesar de esta
situacién, un aumento en las compras
por parte del Ecuador y Venezuela
compenso la baja y permitié que el va-
lor de los registros totales aumentara
en 13.7%. La subregion constituye el
tercer mercado de exportaciones co-
lombianas y el primero en cuanto a
exportaciones no tradicionales®. En
cuanto a las importaciones cabe ano-
tar que los aumentos de 258 %y 164 %
de Ecuador y Venezuela obedecieron
a las compras de petrdleo, cuya parti-
cipacion en el valor de las importacio-
nes de ambos paises fue de 66 % en
promedio.

3. Exportaciones

El valor de los registros de exporta-
ciones totales aumenté un 23.0% du-
rante 1976 (cuadro VIII-4), mientras el
volumen fue superior en solamente
2.9 % debido a la baja de 19.2 % para el
caso del café y del aumento de 6.5%
en las demas.

a. Exportaciones no tradicionales
i. Evolucion en 1976

Las exportaciones distintas a café, a
diferencia de 1975, presentaron reduc-
ciones en los registros de productos
basicos y aumentos de importancia’ pa-
ra los de manufacturas (cuadro VIII-5).
En esta forma los bienes industriales
llegaron a representar el 56.1 % del to-
tal, en contraste con un 44.5% en
1975. Tanto el buen comportamiento
de la industria nacional como la reacti-
vacion de la demanda mundial, tuvie-
ron incidencia en tal resultado. Por otra
parte, la baja acaecida en las ventas
de productos agropecuarios denota
las limitaciones periddicas establecidas
por razones de abastecimiento inter-

6 Su participacién dentro del total de exportacio-
nes nuevas fue de 32.2%. De este total el 65%
estd constituido por cemento, carnes y bovinos,
vidrio, maderas, mezclas y disoluciones, produc-
tos metalmecénicos.

COYUNTURA ECONOMICA

no’, la disminucién de la oferta expor-
table ante fenomenos climatoldgicos,
las bajas en los precios internacionales
para dos productos como el arroz y el
azucar®, y un aumento del contraban-
do con paises fronterizos.

De la evolucion por productos cabe
destacar, en primer lugar, el buen com-
portamiento de las exportaciones de
flores que en conjunto llegaron a sig-
nificar el 7 % de las de productos basi-
cos (cuadro VIII-5). Colombia se ha
convertido en uno de los principales
vendedores en el mercado mundial
de flores, en términos altamente com-
petitivos que han generado reaccio-
nes, por parte de los productores nor-
teamericanos y europeos, tendientes a
imponer cuotas de importacion.

En segundo lugar, la baja en las ex-
portaciones de carne reflejo problemas
de ventas en la CEE y el impacto del
alza de costos internos en un mercado
altamente competido. Ante las coti-
zaciones promedio FOB colombianas
de aproximadamente US$ 1.285 tone-
lada métrica y las de paises como Ar-
gentina y Australia que ofrecian a un
precio de US$ 635 tonelada métrica,
se perdieron algunos mercados ante-
riormente abastecidos por Colombia.
Finalmente, las exportaciones de car-
bon, coque y briquetas pasaron en un
ano de 84 mil a 187 mil toneladas,
pero en razon del bajo precio prome-
dio del mineral, los valores correspon-
dientes fueron de US$4.3 millones y
US$8.4 millones.

La industria manufacturera de ex-
portacién, conforme a la clasificacion
CIIU, arrojé un crecimiento de 1.3%
en sus ventas registradas (cuadro
VIII-5). Dicha tasa no es reflejo de la
dinamica observada para toda la indus-
tria, ya que si se excluyen los produc-

7 Las limitaciones para exportar se presentaron
en el caso del azicar.

8 El azacar y el arroz representaron el 33.1% de

las ventas de productos basicos en 1975. Sus
precios promedio se redujeron 31.5 %y 39.1 %
respectivamente en 1976.
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Cuadra VHIS
REGISTROS DE EXPORTACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS E INDUSTRIAS, 1975-1976

1975 1976
Precio Precio 4
Miles ~ Millo-  Partici- promedio  piles  Millo  partici- | di Yamadon
de. nesde  pacidn  (dolares de nesde pacidon  (dolares Precio §
Producios toneladas dolares (%) porton,) toneladas dolares (%)  porton.) Cantidad Valor = promedio |
A. Café S aa2.7 6805 15372 3579 996.0 2.782.9 —19.2 46.4 810
B. Dtros productus basicus ~ 1.546.8  476.1 100.0 307.8 1.335.9° 381.9 100.0 2859 —13.6 ~19.8 —7.1
Algodon 91.9 81,9 17.2 891.2 66.9 21.0 238 1.360.2° —27.2 11.1 2.6
Arroz 207.8 5.8 15.8 362.4 170.8 42.4 11.1 248.1 —17.8 —438.7 —31.5
Azucar 197.6 B2.5 17.3 417.5 88.1 22.4 5.9 254.3 ~55.4 —172.8B —39.1
Came Bovinos 30.6 36.5 7.6 1.192.8 20.0 25.7 8.7 1.285.0 —34.6 ~29.6 77
Flores 11.5 19.5 4.1 1.696.7 14.7 26.9 7.0 1.828.8 27.8 319 7.9
Frijoles 23.2 15.0 3.1 646.6 12.5 5.5 1.4 440.0 —46.1 ~—63.3 —32.0
Ganado 54.1 36.1 7.6 667.3 27.9 22.1 5.8 797.8 —48.8 —38.8 19.6
Langostinos 2.5 10.1 2.1 4.040.0 2.0 15.8 4.1 7.900.0  —20.0 56.4 95.5
Papa 21.6 3.1 0.6 143.5 44.5 1.2 1.9 161.8 106.0 132.3 12.8
Platanos 466,56 a8.8 8.4 83.3 457.4 41.2 10.8 90.0 —~1.7 6.2 8.0
Tabaco 14.7 17.8 7 1.210.9 0.8: 26.7 71 1.283.7 41.6 0.0 6.0
Otros 425.8 59.5 12.6 139.8 410.4 55.0 14,4 134.0 = —3.6 ~7.6 4.1
. Manufacturast 1.864.2  612.0 100.0 328.6 2.012.6 6205 100.0 308.3 8,0 1.3 —6.2
Alimentos 624.2  244.8 39.9 392.1 39B.7 1521 245 381.5  —36.1 ~37.8 =27
Calzado 1.5 6.7 11 4.466.7 1.5 B.4 1.4 .600.0 0.0 25.4 25.4
Confecciones 4.4 2189 4.6 6.340.9 3.3 33.8 6.5 10.272.7 —25.0 21.5 62.0
Maderay muebles 44.4 11.0 1.8 247.8 113.7 23.3 3.8 204.9  186.0 111.8 —17.3
Metales basicos 7T 6.5 11 844.1 30.9 7.0 1.2 225.8 301.3 1.7 ~73.2
Minerales no metdlicos 821.6 407 6.6 49.5 118.7 56.7 9.1 50.7 36.2 39.3 2.4
Papeles v conexos 54.4 34.3 5.6 630.5 74.0 424 6.8 573.0 36.0 3.6 o D
Productos de cuero 2.2 15.9 26 7.227.3 2.6 21.4 34 8.230.8 18.2 34.6 13.9
Praductos metdlicos, ma:
quirtaria y equipa 28.4 53.3 B.7 1.866.2 34,4 78.9 12.7 2.293.6 21,1 48.0 22.2
Sintéticos y Productas
quimicos 2344 764 125 325.9 1921 68.3 11.0 35556 —18.0  —106 8.0
Textiles 39.4 759 12.4 1.926.4 40.7 101.1 16.3 2.484.0 3.0 33.2 28.0
Otras industrias 1.5 18, 3.1 12,6333 1.5 26.7 4,3 17.800.0 0.0 42.0 42.0

Fuente: INCOMEX, Banco de la Repablica y cdlculos de FEDESARROLLO.
1 Clasificacidn CITU gue incluye algunos productos basicos con cierto grado de procesamiento.

tos alimenticios, bebidas y tabaco, una
de las agrupaciones que presentaron
bajas, el crecimiento resultante es de
27.4%. La evolucion de este renglon,
en un 99 % integrado por bienes origi-
narios del sector agropecuario, dismi-
nuy6 su participacion en el total de
40 % en 1975 a 24.5% en 1976. Por
otro lado, el segundo renglon en im-
portancia?, integrado por textiles, con-
fecciones, productos de cuero y calza-
do, experimenté un crecimiento de
30.5% de su valor en registros y alcan-
z0 a constituir el 27 % de las exporta-
ciones industriales. Este resultado es-
tuvo determinado principalmente por
factores internacionales de demanda y
precios internacionales.

Las dos agrupaciones que presenta-
ron el mas alto crecimiento dentro del
valor de las exportaciones manufactu-
reras fueron madera y muebles, y pro-
ductos metdlicos. Las ventas de made-

9 Este renglon corersponde a la agrupacion 32 de
la clasificacién CIIU denominada textiles, pren-
das de vestir e indumentaria del cuero.

ra explicaron el 88 % del mayor valor
del primer renglon y en este resultado
pudo haber sido importante el subsi-
dio de US$16.3 por millar de pies ta-
blares exportados, otorgado por Proex-
po en relacién con las maderas extrai-
das de la Costa Pacifica. El segundo
renglon refleja la dinamica del sector
metalmecanico, para el cual el Grupo
Andino se ha convertido en un merca-
do de mucha importancia.

ii. Medidas gubernamentales

La variacion anual del certificado
de cambio al final de 1976 alcanz6 un
10.2%, porcentaje inferior al observa-
do en los dos anos anteriores (cuadro
VIII-6). El manejo cambiario a través
de una disminucion del ritmo de deva-
luacion durante 1976 parece estar mos-
trando el creciente desinterés de las
autoridades monetarias en adquirir do-
lares, a través del pago de un relativo
menor precio al exportador. Este me-
nor interés por demandar dolares ha
sido generado por la gran acumulacion
de divisas, asi como por la perspectiva
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de que continiien aumentando por el
sistema de control de cambios (ver
secciéon de balanza cambiaria). Si a lo
anterior se afiade la evolucion de los
reembolsos por concepto de importa-
ciones, se encuentra con que el Emisor
tiene aparentemente mas divisas de las
que necesitaria dado el comportamien-
to general de la economia. Ademas, el
exceso de ingresos sobre dgresos se ha
convertido en la principal fuente de
presiones inflacionarias, tal como se
analiza en el capitulo de Moneda y
Crédito, todo lo cual ha contribuido a
la decision de entregar menos pesos
por doélares.

Las anteriores consideraciones fue-
ron fundamentales para las recientes
reformas introducidas al régimen de

COYUNTURA ECONOMICA

certificados de cambio mediante la
Resolucion 25 expedida por la Junta
Monetaria en Abril del presente ano
con el proposito de evitar la moneti-
zacién de cerca de US$100 millones.
Con esta medida se crean tres tasas
diferenciales de cambio en las opera-
ciones de comercio exterior. Una para
los ingresos por exportaciones de café
y servicios que, en el mejor de los ca-
sos, asumen un costo implicito equi-
valente a la tasa de interés mensuall®,
Otra, para las exportaciones nuevas
que estara determinada por la cotiza-
cion periddica del certificado de cam-
bio; finalmente, otra para las importa-

10 Sin embargo, la baja del precio de compra al
caficultor compensara al exportador este costo
implicito para los ingresos por futuras expor-
taciones.

Cuadro VIIF6

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO
DURANTE 1972-19771

Variacion
Pesos por dolar 3 (%)
1972 Diciembre 22.83
1973 Diciembre 24.82
Variacion 1972-1973 1.99 8.70
1974 Diciembre 28.30 :
Variacion 1973-1974 3.48 14.02
1975 Diciembre 32,83
Variadon 1974-1975 4.53 - 16.00
1976 Enero 33.11 0.28 0.85
Febrero 33.48 0.38 1.15
Marzo 33.76 0.27 4.20
Abril 34.10 0.34 1.00
Mayo 34.45 0.35 1.00
Junio 34.64 0.19 1 0.55
Julio 34.88 0.34 0.69
Agosto 35.19 0.31 0.89
Septiembre 35.25 0.06 017
Octubye 35.41 0.16 0.45
Noviembre 35.81 0,40 1.12
Diciembre 36.19 0.38 1.06
Variacion 1975-1976 3.36 10.23
1977* 35.7 55717 : 6.4 12.8 3.00

37.28 1.09

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

1 Promedio de compra.
* Proyeccion.
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ciones, al poder los importadores ad-
quirir certificados con un subsidio im-
plicito, descontando el posible mar-
gen de intermediacion.

Con la aceleracion de la devaluacion
durante 1976 y su casi estancamiento
durante 1977, se intenta ademas es-
timular las importaciones, no sélo por
razones monetarias, sino por el cam-
bio que parece haberse presentado en
la politica de liberacion de importa-
ciones, como se analiza mas adelante.
Sin embargo, cabe anotar que con una
inflacion como la de 1976, si la deva-
luacion hubiese sido la misma de 1975,
o sea de 16%, se hubiera presentado
en todo caso una baja en el costo de
importar de aproximadamente 7%.

Ante los planteamientos presentados
resulta claro que las consideraciones
de politica economica que determinan
la fluctuacion del tipo de cambio, estan
lejos de ser aquellas relacionadas con
el fomento a las exportaciones nuevas,
situacién contradictoria con las metas
pertinentes del actual Plan de Desarro-
llo. Para comprobarlo basta observar

11 El movimiento del certificado de cambio sola-
mente alcanza un 0.5% en los tres primeros me-
ses de 19717,

la evolucion de la tasa de cambio real
incluida en el cuadro VIII-7. Para ob-
tener dicha tasa se requieren dos eta-
pas. En primer lugar, deflactar el tipo
de cambio nominal promedio por el
indice nacional de precios al por ma-
yor, con el proposito de obtener un
indicador de ingreso al exportador que
incluya las variaciones en los costos
internos. La evoluciéon que resulta en-
tre 1967 y 1976 muestra que el costo
en que han incurrido los exportadores
por motivos de la inflacion interna al-
canzo los mas altos niveles en 1973 y
1974, y que 1977 sera nuevamente un
periodo de deterioro comparable al de
esos anosl2. Las razones que explican
el comportamiento de este afio son la
reactivacion de la inflacién y un mo-
vimiento del certificado de cambio
que se estima como maximo en 3%
anual.

En segundo lugar, es necesario ajus-
tar la tasa anteriormente obtenida por
un Indice internacional de precios!®

12 Lo que constituye un deterioro para el exporta-
dor, favorece por otro lado el costo para el im-
portador en la misma proporcion.

13 Se escogioé como indice internacional de precios
el del comercio al por mayor de los EE.UU. por
la importancia de las relaciones comerciales con
este pais y por reflejar sus precios la evolucion
en los demas paises industriales.
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dado que el ingreso de los exportado-
res, como también el costo de impor-
tar, dependen de las fluctuaciones en
los precios internacionales. El indice
real que resulta permite concluir que,
hasta 1976, la devaluacion discrecio-
nal y el cambio en los precios interna-
cionales compensaron los efectos de la
inflacion para exportadores e impor-
tadores (grafica VIII-2). Durante el
presente ano la tasa real de cambio
puede presentar una baja nunca antes
vista, superior a las disminuciones agre-
gadas de los tres ultimos afos. Para
evitar esta situacion y permanecer por
lo menos en los niveles de 1976, el
gobierno tendria que devaluar el certi-
ficado de cambio en un 24%, situacion
poco probable dada la presente moti-
vacion monetaria en el manejo discre-
cional cambiario.

A su vez, cabe senalar que el CAT
fue nuevamente modificado durante
1976 con aumentos en el subsidio
a partir del lo. de Enero de 1977. La
primera reforma de importancia intro-
ducida al certificado en 1974, tenien-
do en cuenta el porcentaje de exporta-
ciones favorecido por los distintos ni-
veles de CAT, se tradujo en una baja
agregada del incentivo nominal desde
15% hasta 3.8%. A raiz del nuevo De-
creto, se estima que el subsidio corres-
pondiente ascenderia a 4.8% para el
total de exportaciones no tradiciona-
les. Con base en este incentivo nomi-
nal se puede calcular el equivalente en
términos fiscales efectivos'* y resulta
que luego de un promedio de 15.3%
entre 1967 y 1974, el subsidio tribu-
tario real descendi6 a 3.7% en
los Ultimos afos y llegaria a un 4.5%
durante 1977.

En relacidén con los recursos de cré-
dito al sector exportador varios pun-
tos merecen ser destacados. En primer
lugar, la disminucion del crédito ins-

14 Ver al respecto la metodologia presentada por
J. D. Teigeiro y R. A. Elson, en El crecimiento
de las Exportaciones Menores y el Sistema de
Fomento de la ExportaciOn en Colombia, FE-
DESARROLLO, Julio de 1973, p. 51.
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titucional en moneda extranjera con
la suspension de los reintegros anti-
cipados en julio de 1976, y de la Re-
solucion 73 de 1974 que permitia los
préstamos externos a particulares des-
tinados a exportacion!® Es posible
que debido a las diferencias entre la
tasa de interés nacional e internacional,
y al ritmo de devaluacion, se hayan
presentado flujos de capitales no regis-
trados para prefinanciar exportaciones,
especialmente en razon a que la expor-
tacion del producto garantiza la dispo-
nibilidad de divisas para el pago poste-
rior de la deuda.

En todo caso, la disminucion real o
aparente de los recursos en divisas con-
trasta con un aumento significativo de
las disponibilidades en moneda corrien-
te. Al analizar el saldo en cartera de la
financiacion de Proexpo con moneda
nacional, resulta un aumento entre fi-
nales de 1975 y 1976 de $ 4.600 mi-
llones a $6.000 millones, equivalente
a un incremento de 30.7% (cuadro
VIII-8). Del saldo obtenido un 61.6%
correspondié a recursos propios del
Fondo, situacion que puede conside-
rarse favorable por la progresiva me-
nor dependencia de recursos inflacio-
narios asignados por la autoridad mo-
netaria. En el aumento de los recursos
propios fueron fundamentales los re-
caudos de 5% sobre el valor CIF de las
importaciones, que pasaron de $289
millones en 1974 a $1.473 en 1975, y
a $1.852 al finalizar el ano anterior.

Observando la distribucion de la car-
tera por clase de operaciones resulta
que en 1976 el 85.3% fue financiado a
través de la Resolucion 59/72 para ca-
pital de trabajo, con un interés del 18%
anual a 6 meses de plazo. De estos cré-
ditos un 17.4% se canalizo hacia el sec-
tor agropecuario, y un 1.2% hacia el
minero y el 81.4% restante hacia el
sector industrial, lo cual es consisten-

15 En 1975 el monto de los reintegros ascendio a
US$ 114 millones mientras que entre octubre
de 1974 y finales de 1975 la utilizacion por
Res. 73 alcanz6 los US$ 130 millones aproxi-
madamente.
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Cuadro VIII-B

RECURSOS FINANCIEROS DE PROEXPO, 1974-1976

(situacion de cartera en moneda corriente —millones de pesos—)

Diciembre 1974 Diciembre 1975 Diciembre 1976 Variacion
$ % $ % $ Do $ %
A. Financiacion 2.491 100.0 4.624 100.0 6.042 100.0 1.418 30.7
1. Recursos
Beo. de la
Republica 2.122 85.2 3.010 65.1 A 38.4 ~689 ~—23.0
2. Recursos
propios 369 14.8 1.614 34.9 3.721 61.6 2.107 131.0
B. Clase de ope-
raciones 2.491 100.0 4.624 100.0 6.042 100.0 1.418 30.7
1. Préstamos
directos 29 1:8 99 2.2 560 9.3 461 466.0
2. Préstamos
testileros
(Res.43/75) 0.0 0.0 819 177 142 2.4 —677  —83.0
3. Capital de
trabajo
(Res.59/72) 2.454 98.4 2.890 62.5 5.150 85.3 2.260 78.0
4. Otxos sis-
temas 8 0.3 816 17.6 190 3.0 ~—626 ~—77.0

te con la evolucion general de las ex-
portaciones. Los préstamos directos
alcanzaron el 9.3% y se orientaron a la
financiacion de inversiones en activos
fijos, infraestructura de transporte y
almacenamiento y capital de trabajo.

Los recursos en moneda extranjera,
por su parte, financiaron operaciones
por US$46 millones en 1976. La linea
de crédito mas importante en este ca-
so es la Resolucion 42/75 (o financia-
cion Post-Embarque) que permite otor-
gar plazos a los importadores de pro-
ductos colombianos en el extranjero
hasta de seis meses con una tasa de in-
terés del 2% anual y plazos superiores
cuando se trata de bienes de capital.
La utilizacién por esta via supero los
US$33 millones en el afo anterior, de
los cuales solo el 10.7 % correspondid a
productos agropecuarios y alimenticios.
El remanente en moneda extranjera
fue prestado en su mayoria por medio
de la Resolucién 18/75 que concede
préstamos a los importadores del Gru-
po Andino a través de la CAF.

Teniendo en cuenta el coeficiente
de rotacion de recursos en 197618, se
obtiene que el valor total de los crédi-
tos canalizados por Proexpo en mone-
da nacional y extranjera, fue de apro-
ximadamente $14.988 millones en
1976, que representan un 55.5% de
las exportaciones no tradicionales. Es-
te resultado es bastante satisfactorio
si se tienen en cuenta ademas otras ac-
tividades del Fondo como las de asis-
tencia técnica y promocion de produc-
tos nacionales. Para 1977 se estima
que el porcentaje financiado de expor-
taciones nuevas alcanzaria un 70%.

Los subsidios efectivos en términos
de valor presente de las Resoluciones
59 y 42 se estima por FEDESARRO-
LLO que significaron 3%y 2%respec-
tivamente en 1976 para cualquier be-
neficiario individual. A partir de este
ano el crédito de Proexpo paso a ser el

16 ., = i S 3
> Este coeficiente indica el numero de veces que

se prestan los recursos durante el ano. En 1976
este indicador alcanzo la cifra de 2.72 para la
Res. 59 y de 1.65 para la Res. 42.
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principal instrumento de promocion a
las exportaciones nuevas, cuando su
efecto financiero agregado sobrepasé
los correspondientes a CAT y Plan Va-
llejo. Esta situacion se mantendra muy
posiblemente durante 1977, ante todo
por el probable aumento del costo de
oportunidad de adquirir el crédito en
fuentes nacionales diferentes a Proex-

po.

iii. Consideraciones sobre politica de exportaciones

Cabe preguntarse cualha sido el com-
portamiento de las exportaciones no
tradicionales colombianas. Si se divide
su evolucion en cinco periodos de tres
anos a partir de 19627, se encuentra
que la tasa promedio de crecimiento
en el periodo 1962-1964 fue de
11.3% para luego pasar entre 1965 y
1967 a un 17.6 %. Con posterioridad a
la adopcion del Decreto 444, los perio-
dos 1968-1970,1971-1973,1974-1976
mostraron crecimientos respectivos de
19.0%, 27.0% y 11.3% o sea que en
los tres ultimos anos se ha presentado
un comportamiento inverso a los con-
tinuos aumentos inciados desde ha-
ce quince afios. Por otra parte, es inte-
resante anotar que el ultimo promedio
que finaliza en 1976 es exactamente
igual al observado en el primer perio-
do. Finalmente, suponiendo que las
exportaciones nuevas evolucionan de
acuerdo a la alternativa mas optimista
en 19717, el grupo conformado por los
anos 1975-1977 presentaria un creci-
miento de 2.8 % solo comparable con
las magnitudes de los afios 1956-195818,

Para explicar el desconcertante
comportamiento de los ultimos anos
se argumentan innumerables razones
de indole nacional e internacional, en-
tre otras, la recesion del afio 1975 y
la contraccion correspondiente del co-

17 Se escogid 1962 tomando como referencia la
implantacion de incentivos fiscales por medio
de la Ley 81 de 1960.

18 Ver la evolucién de las exportaciones menores
registradas entre 1948 y 1972 en Diaz Alejan-
dro, op. cit. p. 741.
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mercio mundial, el proceso lento de
recuperacion de las economias indus-
triales, los fenomenos climatoldgicos
de 1976, el aumento de la demanda
interna por los mayores ingresos cafe-
teros, y muchas otras de cardcter mas
particular, que sin duda han podido
tener alguna incidencia en los resulta-
dos. Sin embargo, poco tratado ha si-
do el punto de como han evoluciona-
do los incentivos efectivos a la expor-
tacién durante esta época de crisis. Di-
versos estudios sobre el comercio exte-
rior del pais muestran en mayor o me-
nor grado, con similares o diversas me-
todologias, que es cierta la hipdotesis
de que las exportaciones responden
positivamente a estimulos de politica
cambiaria y que si los incentivos dis-
minuyen bajard el crecimiento de las
mismas?®,

De acuerdo al cuadro VIII-9 que
presenta una cuantificacion del siste-
ma de incentivos a la exportacion en
Colombia a partir de 1967, el compor-
tamiento de la tasa de cambio real
efectiva para productos agropecuarios
y manufactureros tuvo el mismo senti-
do de la evolucion de la tasa de creci-
miento de las exportaciones no tradi-
cionales durante el periodo en consi-
deracion. En efecto, entre 1968y 1970
los indices de tasa efectiva mostraron
aumentos continuos, y las exportacio-
nes subieron en promedio un 19:% que
supero los niveles del pasado. De 1971
a 1973 los incentivos llegaron a su to-
pe maximo y luego comenzaron a des-
cender pero manteniéndose por enci-
ma de 1967, al tiempo que las expor-
taciones lograron su mayor aumento
promedio de 27%. Finalmente, el com-
portamiento reciente de las ventas di-
ferentes a café es consistente con unos
ingresos efectivos al exportador que,

}? Cabe mencionar entre otros los de Diaz Alejan-
' dro, op. cit.; Sheahan y Clark La Respuesta de
las Exportaciones Colombianas a las Variaciones
en la Tasa Efectiva de Cambio, FEDESARRO-
LLO 1972; Urdinola y Mallon, ‘“Policies to
Promote Colombian Exports of Manufactures’,
Harvard University, 1967; Musalem ‘“Las Ex-
portaciones Colombianas 1956-1969”°, Mimeo,
1970; Teigeiro y Elson, op. cit.
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desde finales de 1974, pasaron a ser
inferiores en términos reales a los de
1967, proceso que continué hasta fi-
nalizar 1976 y que se acentuara en
1977.

Las anteriores ‘““coincidencias” son
en principio coherentes con la conclu-
sion obtenida por Teigeiro2? sobre la
base de regresiones para el periodo
1948-1971, en el sentido de que las ex-
portaciones menores han sido bastante
sensitivas a las variaciones en el tipo de
cambio efectivo real, especialmente
en el periodo posterior a las reformas
de 1967. También, se ajustan a los
planteamientos de Sheahan?! en cuan-
to a que si la inflacion supera la tasa
efectiva de cambio, disminuira el cre-
cimiento de las exportaciones. En las
circunstancias actuales puede afirmar-
se que la falta de control efectivo ala
inflacion se ha constituido en el prin-
cipal desestimulo al sector exportador
no tradicional o, visto de otra forma,
que el manejo gubernamental de los
instrumentos de politica econémica
ha sido insuficiente para compensarle
al exportador el aumento en los costos
20 Teigeiro y Elson, Ibid., p.38.
21 Sheahan y Clark, op. cit., p. 19.
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internos. Ello ha contribuido sin duda
a un menor aumento de sus ventas en
los mercados internacionales.

No quiere esto decir que la politica
de incentivos sea el unico determi-
nante de la evolucion de las expor-
taciones no tradicionales. Cualquiera
que sea la tasa real efectiva, normal-
mente puede esperarse que al expandir-
se la capacidad productiva del pais se
desplace hacia la derecha su curva de
oferta de exportaciones?2. A ello pue-
de, por ejemplo, obedecer el crecimien-
to delas ventas de productos industria-
les durante 1976, a pesar de los decli-
nantes incentivos. Sin embargo, la exis-
tencia de otras variables explicativas
no contradice las contundentes prue-
bas acerca de la influencia de las me-
didas cambiarias para el caso colom-
biano.

A partir de 1967 la politica de co-
mercio exterior se oriento claramente
a corregir la excesiva distorsion en la
asignacion de recursos en favor de las
actividades sustitutivas de importacio-
nes, a través de un esfuerzo de promo-
cion de las exportaciones que disminu-

22

Dfaz-Alejandro, op. cit., p. 730.
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yera su relativa posicion de desventaja
como actividad. Se opt6 por dicha so-
lucion, entre otras razones, por la ne-
cesidad de ir desmontando las restric-
ciones a las importaciones en forma
paulatina, de manera tal que los incen-
tivos acortaran la distorsion mientras
la economia llegaba a una eficiencia
internacional. Sin embargo en las ac-
tuales circunstancias parece haberse
dado un paso atras en las metas de po-
litica exportadora de largo plazo de
productos no tradicionales, como tam-
bién en el proceso de apertura a las
importaciones bajo consideraciones de
eficiencia productiva. Este Gltimo pun-
to serd analizado posteriormente.

Por supuesto se han presentado mo-
dificaciones en la asignacion de recur-
sos que no justificarian una adopcion
indiscriminada de incentivos a todas
las actividades exportadoras, pero que
si plantean la necesidad futura de coor-
dinar en forma mas efectiva los proce-
sos de liberacion de importaciones y
promociéon de exportaciones, lo mis-
mo que la urgencia de definir aquellos
sectores o grupos de productos que,
por sus buenas perspectivas exporta-
bles y beneficios que reporten al pais,
sea conveniente promover. En el corto
plazo, dadas las perspectivas de la tasa
efectiva cambiaria para exportacion
y segln sea el éxito relativo en el con-
trol a la inflacion, se hace necesario
examinar el actual sistema de promo-
cion de exportaciones.

b. Evolucién y perspectivas del mercado del café

i. Los precios internacionales

El cuadro VIII-10 presenta la coti-
zacion mensual promedio de los cafés
Suaves colombianos, centroamerica-
nos, Otros Suaves, Arabigos no Lava-
dos y Robustas. Se observa que desde
julio de 1976 a la fecha, virtualmente,
se han duplicado todas las cotizacio-
nes y se han registrado los niveles ab-
solutos y reales mas altos observados
en el presente siglo. Al analizar los di-
ferenciales de precios entre las diver-
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sas cotizaciones se aprecia, en primer
término, una significativa reduccion a
partir de octubre de 1976 del diferen-
cial entre los cafés colombianos y
Otros Suaves, que refleja principalmen-
te la eliminaciéon de ‘“contratos espe-
ciales” de venta del café colombiano,
en virtud de los cuales se vendia éste
con referencia a dicha cotizacion. Por
otra parte, el café brasileno, a partir
del mes de diciembre, comenzd a re-
gistrar el nivel absoluto mas alto de
todas las cotizaciones, confirmando
asi el resultado de muchos estudios
donde se identifica el mercado cafete-
ro como uno de estructura oligopdlica
y en el cual el Brasil actiia como parfs
lider en la fijacion de precios; en este
caso, buscando el equilibrio del merca-
do y “halando” las cotizaciones de
otros tipos de café.

En cuanto a perspectivas futuras de
los precios, un estudio de la oferta y
demanda mundial elaborado por FE-
DESARROLLO sugiere que, dados los
ciclos de produccion y precios mun-
diales del grano, es probable que la si-
tuacién actual de bonanza perdure al
menos hasta 1980 6 1981, de no pre-
sentarse mayores fendomenos climato-
logicos adversos?. Sin embargo, en el
corto plazo, pueden presentarse fluc-
tuaciones de precios por motivos de
expectativas y de especulacion. En ese
orden de ideas es concebible que en la
segunda parte del afio, una vez pasa-
dos los riesgos de las heladas brasilenas
y con las entradas al mercado de las
nuevas cosechas, se reduzcan las coti-
zaciones promedio, frente a las regis-
tradas hoy en dia.

ii. Las exportaciones colombianas

No existiendo acuerdos internacio-
nales ni domésticos que busquen redu-
cir artificialmente el volumen de ex-
portaciones colombianas, ni existen-
cias almacenadas que se puedan poner
a disposicion del mercado, las exporta-

23 FEDESARROLLO, La Economia Cafetera Co-
lombiana, libro proximo a publicarse.
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ciones en 1977 se veran limitadas tni-
camente por la capacidad de produc-
cién doméstica y por el consumo in-
terno del grano. Al revisar su compor-
tamiento en el primer trimestre de
1977, se encuentra que han sido em-
barcados 1.7 millones de sacos de 60
kilos, como exportaciones legales re-
gistradas, cifra inferior a los 2.0 mi-
llones del primer periodo del afio an-
terior, aunque superior a los 1.6 millo-
nes de sacos de 1975, volumen que en
ese entonces estaba limitado por un
acuerdo de productores desde aquella
fecha fracasado. Dado un estimativo
de produccion anual para el afio calen-
dario de 9.3 millones de sacos y, supo-
niendo que se presente un consumo
interno de 1.5 millones de sacos (don-
de se incluye el posible contrabando
de café semitostado, dado que los pre-
cios de este tipo de café se han mante-
nido “congelados” a niveles subsidia-
dos y sustancialmente inferiores a los
internacionales), se calcula que la ca-
pacidad de exportacion total es del or-
den de 7.8 millones de sacos.

Ahora bien, los porcentajes de di-
cho volumen que salgan como expor-
tacion registrada y contrabando, res-
pectivamente, son dificiles de prede-
terminar, pues no solo dependen del
diferencial de precios externos e in-
ternos, sino ademas de la mayor efec-
tividad que puedan tener los contro-
les a la salida ilegal por parte de las
autoridades colombianas. En general,
ha sido calculado el volumen de con-
trabando en el ano inmediatamente
anterior entre 600 mil y un millén de
sacos de 60 kilos de café verde o excel-
so. De suponerse para 1977 igual
rango, se espera entonces, que las ex-
portaciones registradas fluctien entre
6.8 millones y 7.2 millones de sacos,
haciéndose especialmente activas las
exportaciones en el segundo y cuarto
trimestre del ano, o sea en épocas de
recoleccion de cosechas.

ii. Los reintegros por exportaciones

Los reintegros al Banco de la Repu-
blica correspondientes a las exporta-
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ciones de café dependen por un lado,
de los volumenes de las exportaciones
registradas y de los precios internacio-
nales; por otro, del manejo de los ins-
trumentos de politica interna entre
los cuales sobresalen el nivel del rein-
tegro minimo de exportacion fijado
por la Junta Monetaria, la existencia y
modalidades del sistema de reintegros
anticipados de exportacion y; final-
mente del tipo de funcionamiento e
importancia de los sistemas de ‘‘des-
cuentos especiales en ventas” referi-
dos anteriormente.

En el ano de 1976, los reintegros as-
cendieron a US$ 918 millones y el vo-
lumen de exportaciones fue de 6.4 mi-
llones de sacos. Sin embargo, tal mon-
to de reintegros fue artificialmente ba-
jo por varios motivos. Primeramente,
desde julio de ese ano se elimino el
sistema de los reintegros anticipados
de exportacion, por lo cual ingresos de
divisas por concepto de exportaciones
realizadas a comienzos de 1976 se regis-
traron como reintegros anticipados en
1975. Se calculan en US$ 80 millones
esos reintegros transferidos. En segun-
do lugar, por la virtual eliminacién de
los sistemas de “descuentos especiales”
en ventas, los precios reales de venta
fueron mas cercanos alos registrados en
la Bolsa de Nueva York para el café
MAMS de lo que eran en el pasado re-
ciente, segin se describi6 anteriormen-
te. Tercero, la politica de modificacion
del reintegro minimo por la Junta Mo-
netaria, en funcion de los precios in-
ternacionales, se paralizé entre junio
y fines de noviembre, por lo cual se es-
capd del reintegro en el Banco de la
Republica un margen importante de
divisas cafeteras calculado en US$78
millones de doélares. Asi entonces, el
monto registrado total de divisas du-
rante 1976 deberia haber alcanzado
US$ 1.076 millones. Si a lo anterior
se le adiciona el valor del café excelso
de contrabando estimado conservado-
ramente en 700 mil sacos de 60 kilos,
se tendria que el valor total de las ex-
portaciones de café, registradas y no
registradas, pudo haber alcanzado cer-
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ca de US$1.224 millones durante
1976. De dicho monto, es concebible
que se hayan registrado no como café
sino en la cuenta de servicios hasta
cerca de US$ 226 millones, correspon-
dientes a los renglones de contrabando
y divisas no exigidas por los mecanis-
mos del reintegro minimo de exporta-
cion.

Para fines de calcular el monto de
reintegros durante 1977 debe tomarse
en cuenta, en primer lugar, que en el
trimestre enero-marzo se exportaron
1.7 millones de sacos de 60 kilos por
un valor de US$ 502 millones (lo que
da un precio promedio implicito de
venta de US$ 2.24 por libra, frente a
US$2.60 de cotizacion del café
MAMS). En segundo término, se de-
duce con base en los analisis anteriores
que quedarian por registrarse durante
el resto del ano exportaciones entre
5.1 millones y 5.5 millones de sacos,
segun los niveles alto y bajo de con-
trabando supuestos. En tercer tér-
mino, cuando entren las nuevas cose-
chas en la segunda parte del ano y en
la medida en que no se presente una he-
lada en el Brasil, puede registrarse una
baja en la cotizacion de tal manera
que los precios efectivos promedio de
venta, enlo que resta del ano, se sitien
entre US$2.10 y US$2.40 por libra.
Es posible que si se vende la totalidad
de la produccion exportable, los rein-
tegros totales asciendan a un monto
entre US$2.100 millones y US$2.200
millones. Las alternativas alta y baja
de contrabando de 600 mil y un millén
de sacos tendrian un valor de US$166
millones y US$317 millones, respec-
tivamente.

¢. El manejo de la politica cafetera colombiana

Desde comienzos del ano se ha veni-
do modificando el manejo de la politi-
ca cafetera colombina, en forma tal
que la prioridad establecida ha sido la
de como evitar que el mercado cafete-
ro influya sobre la expansion moneta-
ria interna.
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i. El reintegro minimo

A diferencia del ano 1976, durante
el cual no se modificé entre junio y
noviembre el reintegro minimo de ex-
portacion fijado por la Junta Moneta-
ria, a pesar de observarse aumentos en
la cotizaciéon internacional, en el pre-
sente ano SI se han venido realizando
ajustes periddicos. Este cambio de ma-
nejo puede calificarse como adecuado
en un periodo de aumento de precios,
pues se aumentan con ello los ingresos
fiscales provenientes del impuesto ad-
valorem (cobrado con base en el pre-
cio minimo de reintegro), y se favore-
ce al caficultor al trasladarsele even-
tualmente recursos de los exportada-
res privados. Asi las cosas, desde di-
ciembre 27 de 1976 el reintegro se ha
modificado ocho veces, y en la actua-
lidad alcanza US$ 477 por saco de
70 kilos de café excelso de expor-
tacion.

ii. La retencion cafetera

En cuanto a la retencion cafetera,
o sea la obligacion de los exportadores
de entregar al Fondo Nacional del Ca-
fé en forma gratuita un volumen dado
de café o su equivalente en dinero por
cada saco exportado, cabe destacar
también que se han introducido inno-
vaciones desde comienzos del afio. En
efecto, para los cuarenta puntos de la
retencion que se ha convenido pagar
en dinero (y no en especie como for-
malmente lo estipula ley), se ha esta-
do modificando y elevando el precio
de referencia para calcular el precio
por kilo en funcién de la cotizacion
internacional. Es decir, que si el ex-
portador desea vender un saco de 60
kilos debe pagar en dinero, como par:
te de la retencion cafetera, el equiva-
lente de 24 kilos y asi entonces, el
precio al cual se calculan esos 24 kilos
se ha ajustado, hasta el punto en que
cada vez que se modifica el reintegro
se ha alterado también el precio de re-
ferencia en cuestion. En la actualidad
tal precio asciende a $ 203 por kilo,
frente a $75 fijados en enero 13. Co-
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mo resultado de dicho procedimiento,
y en adicién al reintegro minimo, se
ha podido mantener el precio de com-
pra interno ofrecido por los exporta-
dores privados al nivel deseado por las
autoridades oficiales.

iii. Precios internos de compra

La politica de precios internos de
compra para el café pergamino ha sido
la de mantenerlos congelados, a pesar
de haberse registrado incrementos de
US$1.00 por libra desde comienzos del
ano. Esta politica es diferente a la sos-
tenida en anos anteriores, cuando se
procedi6 a trasladar al cafetero al me-
nos una parte del aumento en la coti-
zacion externa. Para el precio de com-
pra de FEDERACAFE se fijo un nivel
de sustentacion de $7.000 la carga de
125 kilos, mientras se ha buscado re-
gular con buen éxito relativo el precio
ofrecido por los exportadores median-
te los procedimientos de retencion y
reintegro descritos en parrafos anterio-
res, en cerca de los $7.300 la carga.
Sin embargo, las recientes medidas
cambiarias que se discuten mas adelan-
te han elevado los costos de los expor-
tadores y reducido el precio de com-
pra al caficultor.

iv. Acuerdos entre el gobierno y el gremio cafetero

Otro aspecto de la politica cafetera
colombiana que merece destacarse es
el desarrollo que han tenido los acuer-
dos de asignacion de recursos del Fon-
do Nacional del café sostenidos entre
el gobierno nacional y los cafeteros.

En primer término, cabe recordar
que en el mes de noviembre de 1976
se convino la asignacion de recursos
del Fondo en cuantia cercana a los
$9.000 millones?*; Ahora bien, dicha
negociacion fue ratificada, aunque li-
geramente modificada, mediante el
Acuerdo de marzo 1 de 1977 corres-

24 Véase, Coyuntura EcondOmica, Vol. VI, No. 4
diciembre de 1976.
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pondiente a la Conferencia Cafetera
Nacional. Al estudiar tanto el desarro-
llo de la negociacion, como las modifi-
caciones introducidas se encuentra
que, en general, se le ha dado un ma-
yor énfasis relativo a la congelacion de
recursos del Fondo mediante la sus-
cripcion de titulos canjeables por cer-
tificados de cambio en el Banco de la
Republica, antes que al programa de
inversiones propiamente dicho. Este
cambio de énfasis, que refleja la prio-
dad del gobierno en la estabilizacién
de precios, puede observarse al consi-
derar que para abril 19 se habian sus-
crito ya US$265 millones de ddlares
en titulos canjeables, de los cuales
US$204 correspondian a recursos dis-
ponibles para ejecutar el programa de
noviembre del Fondo Nacional del
Café, al tiempo que dicha negociacion
habia previsto mantener sélo US$40
millones en aquellos titulos. Ademas,
al revisar la situacion de inversiones
del programa de noviembre se encon-
tré6 que tanto la capitalizacion de la
Caja Agraria ($ 750 millones), como la
suscripcion de titulos del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario ($ 750 millo-
nes) se postergaron. A su vez, los pro-
gramas de expansion industrial a tra-
vés de las corporaciones financieras
($1.100 millones), reforestacion ($400
millones), y proyectos agroindustriales
($ 400 millones) no se han comenza-
do a realizar. Por su parte, se han sus-
crito $ 618 millones en bonos de fo-
mento eléctrico (de un total programa-
do de $1.500) y $ 635 millones en
bonos de desarrollo econémico.

Ahora bien, en adicion y en linea
con la reorientacion del acuerdo de
noviembre —mediante la cual antes que
estimular la inversion en zonas cafeteras
y la capitalizacion de las entidades fi-
nancieras, se ha buscado mas bien la
congelacion de recursos del Fondo Na-
cional del Café a través de la suscripcion
de titulos canjeables del Banco de la
Replblica— recientemente, por el De-
creto 460 de marzo 1 se cre6 el Fondo
Cafetero para el Desarrollo Nacional,
que busca canalizar los recursos recogi-
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dos por el Fondo Nacional del Café pro-
venientes de la retencion cafetera y ori-
ginados en las ventas de café a precios
superiores a US$ 2.20 por libra;es de-
cir, aquellos recursos no programados
y no previstos en el acuerdo de no-
viembre, sobre los precios internacio-
nales del grano entonces vigentes.
Aunque el nuevo Fondo comprende
asi recursos adicionales y su objetivo
es “financiar, preferencialmente en las
zonas cafeteras, nuevos proyectos de
alta prioridad para el desarrollo nacio-
nal, a mediano y largo plazo”, es tam-
bién cierto que segin los objetivos del
nuevo Fondo esos recursos sdlo se
utilizardn cuando ‘“a juicio del Comité
Ejecutivo del Fondo tales proyectos
carezcan de fuentes alternativas de
crédito interno”. Esta ultima condi-
cidn, la buena situacion que atraviesan
las finanzas publicas y el hecho de que
se tiene previsto que los recursos se
inviertan mientras tanto en una cuenta
separada de titulos canjeables, hacen
pensar que, al igual que en lo sucedido
en la negociacién de noviembre, el ob-
jetivo real de dicha negociacién es el
de disponer la congelacién de todas las
reservas adicionales provenientes de
las ventas a los nuevos precios interna-
cionales del café. A mitad de abril, el
Fondo Cafetero para el Desarrollo Na-
cional contaba con US$29 millones en
titulos canjeables y, dadas las proyec-
ciones de exportaciones de café y pre-
cios internacionales, se prevé que su
volumen alcance hasta cerca de US$
160 millones durante 1977.

La congelacion de recursos del Fon-
do Nacional del Café en la forma de
titulos canjeables del Banco de la Re-
publica, tanto de los provenientes de
la negociacion de noviembre como los
del nuevo Fondo, en abril 14 era de
US$265 millones y para finales del
afio podria estar entre US$600 millo-
nesy US$800 millones, 1o que constitu-
ye el mayor y mas importante esfuerzo
del gobierno nacional en la lucha anti-
inflacionaria al evitar la expansion co-
rrespondiente de medios de pago.
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v. Modificaciones cambiarias y la politica cafetera

Como ultimo aspecto relativo a la
politica cafetera colombiana cabe des-
tacar la incidencia que la Resolucion
25 de la Junta Monetaria, sobre el ré-
gimen de certificados de cambio, pue-
da tener sobre el mercado cafetero. En
efecto, la Resolucion en referencia al
posponer por un mes (0 con un casti-
go del 10%) la conversion a pesos de
dolares (y mas especificamente de los
certificados de cambio por exportacio-
nes del grano) induce alos exportadores
a negociar los certificados en la bolsa
de valores a cambio de los pesos nece-
sarios para la adquisicion del café per-
gamino. Lo anterior implica un incre-
mento de costos al exportador, quién
se los ha trasladado al productor en
forma de menores precios de compra
del café pergamino. Estos se redujeron
de $ 7.500 la cargaa $ 7.100 y la cifra
hubiera podido ser mayor de no haber-
ser reducido en abril 13 el precio de
referencia de la retencidon cafetera,
descrito anteriormente.

d. Perspectivas para 1977

En el cuadro VIII-11 se presentan
las perspectivas de exportaciones para
1977. Tal como en 1976, FEDESA-
RROLLO estima una disminucién sig-
nificativa de la oferta agropecuaria ex-
portable diferente a café. Con la excep-
cién de algodon y tabaco se espera que
las ventas de los demas productos se re-
duzcan o muestren un comportamien-
to muy similar al del afo anterior. En
algunos casos como el de azucar y arroz
las exportaciones estan totalmente
prohibidas. Las proyecciones pesimis-
ta y optimista del valor de los registros
agropecuarios al finalizar este ano co-
rresponden a bajas del 15.6% y 1.6 %,
respectivamente.

En lo relativo a la demanda mundial
del presente afo, se espera una politi-
ca de los paises industriales consisten-
te con el proceso de recuperacion ini-
ciado en 1976, aunque con tasas de
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crecimiento que en conjunto serian in-
feriores a las de 1976. La OECD ha re-
comendado que sean los paises mas es-
tables (en especial E.E.U.U., Japon y
Alemania) los encargados de continuar
con las politicas expansionistas, mien-
tras que los demas adelantan medidas
de estabilizacion hasta que se haya fre-
nado el aumento de la inflacién y so-
lucionado los desequilibrios de balan-
za de pagos a través de promocion de
exportaciones?®. Con esto se busca
que los paises que todavia tienen pro-
blemas logren su estabilidad sin restrin-
gir importaciones y que los estados
mas fuertes se constituyan en el apoyo
de la estrategia sin mayores riesgos de
inflacion. Asf, las perspectivas para Co-
lombia aparecen como buenas por las
previsiones para paises como Alema-
nia y los E.E.U.U., pero, en su con-
junto, no necesariamente mejores a las
de 1976.

En cuanto a los incentivos internos
durante 1977, a pesar del aumento de
los valores financieros efectivos del
CAT, facilidades de crédito y atn del
Plan Vallejo, se presentard una baja en
la tasa efectiva real de cambio para
productos agropecuarios y manufactu-
reros de aproximadamente 12 %. Supo-
niendo que los tres incentivos mencio-
nados permanecen sin modificaciones,
el gobierno tendria que devaluar el ti-
po nominal de cambio en un 21 % u
otorgar un subsidio equivalente para
que la tasa permaneciera en los niveles
de 1976.

Teniendo en cuenta todos los argu-
mentos anteriores, lo mismo que la
posibilidad de que el buen desarrollo
de las exportaciones manufactureras
en 1976 se explico en parte por la ven-
ta de existencias acumuladas en 1975
y por una mayor utilizacion de la ca-
pacidad instalada, se estima que las
ventas internacionales de estos produc-
tos aumentarian entre 10% y 20%, o
sea, a un ritmo de crecimiento inferior
al de 1976 (cuadro VIII-11). Esta con-

25 F.M.L, op. cit., p. 11.
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Cuadyro VIiIl-11

REGISTROS DE EXPORTACION 1976 y PROYECCIONES PARA 1977

(millones de dolares y miles de toneladas)

1976 L Variacion valor
Volumen Valor (%)
Alter- Alter- Alter- Alter- Alter Alter-
isonegonse s e nativa nativa nativa nativa nativa nativa
Productos Volumen Valor baja alta baja alta baja alta
A, Café 357.9 996.0 6.81 7.21 2.100.0 2.200.0 13.9 20.7
B. Productos agro-
pecuarios“ sin
Café 1.335.9 381.9 322.4 375.8 —15.6 —1.6
1. Algodon 77.9 91.0 75.0 86.4 124.6 1435
2. Cameen
canal 20.0 25:7 8.0 12.0 12.3 18.5
3. Bovinos pa-
ra consumo 26.8 21.3 19.3 21.7
4. Platano 457.0 41.2 410.0 457.0 36.9 41.2
5. Tabaco 20.8 26.7 18.0 25.0 23.1 32.5
6. Flores 14,7 26.9 13.0 15.0 23.3 26.9
7. Otros 718.7 149.4 400.0 440.0 83.2 91.5
C. Productos ma-
nufacturados 1.594.6 487.8 s o 536.6 585.4 10.0 20.0
D. Total exporta-
ciones no tra- '
dicionales 2.930.5 869.7 = = 859.0 961.2 —1.2 10.5
E. Total exporta-
ciones 3.288.4 1.865.7 = = 2.959.0 3.161.2 58.6 69.4

Fuente: INCOMEX y cédlculos de FEDESARROLLO.

1 yolumen en millones de sacos de 60 kilos.

2 Total de productos agropecuarios inclufdos en el cuadro VIII-5

3 &in ajustar por modificaciones.

clusion se apoya también en los resul-
tados del analisis del tipo de cambio
efectivo real efectuado por Musalem,
donde se muestra que esta variable es
significativa en forma tal que una baja
porcentual de la tasa, ceteris paribus,
afectara las exportaciones manufactu-
reras en el primer afio y en el siguien-
te.

Teniendo en cuenta el valor proyec-
tado de las ventas de café, asi como
las de productos no tradicionales, las
exportaciones totales estarian cerca de
1osUS$3.000millonesal finalizar1977.

4. Importaciones

a. Evolucion en 1976

Las importaciones valoradas en re-
gistros mostraron en 1976 un incre-
mento de 32.5% sobre los bajos nive-
les de 1975 (cuadro VIII-12). En este
resultado fueron fundamentales las
importaciones no reembolsables cuya
participacion de 23.6 % en el total su-
pero el mayor porcentaje de 16.6%
que se habia presentado entre 1960
y 1975.
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En cuanto alas importaciones reem-
bolsables llama la atencion el que, a
pesar de la politica de liberacion las
efectuadas bajo el régimen de libre ha-
yan disminuido dentro del total. Esto
pudo obedecer a varias razones, entre
otras, a que no se presentaron recha-
zos de productos bajo licencia previa
(se aprobaron cerca del 98 % de las li-
cencias); también, a la posibilidad de
que muchas de las posiciones liberadas
representen un valor minimo de nego-
ciacion, o que antes de ser liberadas
no eran objeto de rechazos; finalmen-
te, el impacto de la liberacion en si
pudo llevar a una disminucion absolu-
ta del'valor importado a través de Cier-
tas posiciones, suponiendo que debido
al efecto restrictivo de la licencia los
importadores demandaban anterior-
mente una cantidad mayor a la nece-
sitada. :

El valor de los registros no reembol-
sables se explica en un 86% por las
importaciones realizadas a través de
tres secciones del arancel. En primer
lugar, se encuentran las importaciones
de combustibles equivalentes a un
32% del total. Si se tiene en cuenta
que, ademas de este valor, ECOPE-

TROL importo US$ 75 millones, la
Empresa compré casi la mitad de las
importaciones no reembolsables en
1976. En segundo lugar, otro 31% del
total correspondié a maquinas, apara-
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tos y material eléctrico de los capitu-
los 84 y 85 del arancel. Por altimo, el
material de transporte representd un
23% de los totales con US$ 107 millo-
nes, de los cuales US$ 46 millones
correspondieron a los barcos de guerra
para la armada y US$ 28 millones a la
importacion del jumbo de Avianca.

Las importaciones totales de bienes
de capital y de bienes de consumo dis-
minuyeron su participacion dentro del
total al finalizar 1976, mientras las
de materias primas y productos inter-
medios alcanzaron un 50% (cuadro
VIII-13). Ello se debio al incremento
de 425% de las importaciones de com-
bustibles, cuyo valor en registros ha
evolucionado de US$ 6.8 millones a
US$ 155.5 millones entre 1974 y 1976.
Durante el Gltimo afio el 70% corres-
pondié a petroleo y 26% a gasolina.
Si se excluye el rubro de combustibles
de las importaciones efectuadas en los
dos 0ltimos anos, resulta que los bie-
nes de capital pasarian de 39% a 43%
y que los intermedios bajaran de 50%
a 45% entre 1975y 1976. El 43% alu-
dido iguala el valor correspondiente al
del promedio entre 1960 y 1970, que
se habia venido reduciendo durante
1972 y 1974 por las considerables im-
portaciones de bienes intermedios pa-
ra la industria y la agricultura, lo mis-
mo que. de bienes de consumo en
1973.




SECTOR EXTERNO

97

Cuadro VIIF-13

IMPORTACIONES CLASIFICADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO (CUODE)

(miles de dolares)

Partici- Partici- Partici- Variacion (%)
pacion pacion pacion
1974 (%) 1975 (%) 1976 %) 74-75 75-76
A. Bienes de
consumo 190.858 11.0 173.044 12.0 221.406 11.0 ~9.3 27.9
1. Duradero 57.491 75.591 96.290 69.5 27.4
2. No duradero  133.367 97.453 125.116 ~26.9 28.4
B. Materias primas y
productos interm. 991.320 56.0 725.754 48.0 984.511 50.0 —26.8 35.7
1. Combustildes,
lubricantes y
conexos 6.770 29.614 155.515 337.4 425.1
2. Para agricult. 112.100 22.475 24.377 —80.0 8.5
3. ‘Para Indust.  872.450 673.665 804.619 —27.8 19.4
€. Bienes de capital 586.182 33.0 598.943 40.0 784.740 39.0 2.3 31.0
1. Materiales de
construccion 27.195 27.836 40.378 2.4 45.0
2. Para agricult. 46.834 32.930 29.842 —29.7 —9.4
3. Paraindust. = 293.495 305.266 419.038 4.0 37.3
4. Equipo de
transporte 218.658 232911 295.482 6.5 26.9
D, Diversos 20.114 4.876 5 —75.8 ~ —99.9
E. Total 1.788.474  100.0 1.502.617 = 100.0 1.990.662  100.0 —16.0 32.5

Puente: INCOMEX y cilculos de FEDESARROLLO.

En cuanto a los bienes de capital,
los aumentos mas notorios se presen-
taron en los materiales de construccion
y los dirigidos a la industria. El primer
caso, con un incremento de 45%, pue-
de estar reflejando la baja arancelaria
de 5% que recay0d sobre algunos bie-
nes de la construccion a mediados de
1976. Por otra parte, las mayores im-
portaciones de bienes de capital por la
industria se constituyen en un indica-
dor de una posible reactivacion de la
inversion industrial.

El crecimiento de las importaciones
reembolsables no ha sido igual de acuer-
do al caricter del importador (cuadro
VIII-14). Aunque las importaciones
de los sectores industria y comercio
aumentaron en forma similar, a una
tasa de aproximadamente 25%, no
ocurrié lo mismo con el sector oficial
cuyas importaciones disminuyeron un
15%, y en 1975 habian bajado un
32%. Como causas de tal disminucion

pueden citarse, entre otras, la politica
del gobierno de restriccion al gasto pu-
blico durante 1976, tal como se co-
menta en el Capitulo de Finanzas Pa-
blicas. También, la importacion de ali-
mentos por parte del IDEMA dismi-
nuy6 en forma considerable, en parte
obedeciendo a una politica deliberada
de permitir a los particulares el tomar
tal actividad bajo su cargo, y en parte,
debido a imprevision, puesto que no
se consideré que la oferta de alimen-
tos en el pais disminuiria, constityén-
dose en un factor adicional para la
existencia de la elevada tasa de infla-
cion durante 1976. (Véase el informe
especial de esta entrega “El Sector
Agropecuario Colombiano: Problemas
Actuales y Perspectivas”).

b. Medidas gubernamentales

La politica de liberacion de impor-
taciones que venia siendo adelantada
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por el gobierno desde sus inicios ha to-
mado un rumbo diferente desde media-
dos de 1976, no s6lo por el diferente
énfasis en los objetivos de la misma, si-
no por el manejo de los instrumentos
que afectan el costo de las importacio-
nes. Inicialmente se plante6 en térmi-
nos generales la necesidad de llevar la
economia a una situacion de mayor
competencia internacional con el fin
de disminuir las ineficiencias de la exce-
siva proteccion del pasado. La filoso-
fia economica subyacente a este pro-
ceso suponia que la asignacion de re-
cursos resultante del excesivo protec-
cionismo estatal favorecia mas a cier-
tos sectores productivos y que por lo
tanto, éra necesario desmantelar ese
régimen de proteccion dejando que las
fuerzas del mercado tuviesen el papel
principal en la asignacion de recursos.

Con posterioridad a los planteamien-
tos iniciales, y coincidiendo con la to-
ma de las primeras medidas de libera-
cion de licencia previa y bajas de aran-
celes, el gobierno fue planteando cier-
tas preferencias y restricciones en la
politica que no desvirtuaban sus fun-
damentos generales sino que determi-
naban su énfasis y limitaciones. En
concreto, se mencionaron: la necesi-
dad de cumplir con los requerimientos
del Grupo Andino; facilitar la compra
en el exterior de bienes de capital ne-
cesarios para el ensanche industrial y
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la generaciéon de empleo; lograr una
proteccién industrial bajo condiciones
de eficiencia mediante la reestructura-
cién del sistema arancelario;y garanti-
zar el abastecimiento interno de acuer-
do con la reactivacion de la demanda
bajo condiciones de libertad de pre-
cios. Si bien el paquete de medidas
sobre aranceles, eliminacion de licen-
cia previa y depdsitos previos no fue
en su conjunto tan importante como
el adoptado al final de la administracion
Pastrana, su motivacién obedecié a
una politica definida y no solamente
al interés de aumentar las importacio-
nes ante el crecimiento inflacionario
de las reservas internacionales, que ya
se empezaba a palpar desde principios
de 1976.

En el tercer trimestre del afio la po-
litica comienza a tomar un rumbo
diferente. En primer lugar, el gobierno
hizo planteamientos que, sin contrade-
cir a los anteriores, muestran mas pre-
ocupacién por supervigilar el proceso
para evitar prdcticas discriminatorias
en contra del productor colombiano,
y un interés por reglamentar el trasla-
do de posiciones al régimen de libre
importaciéon. A partir de ese momen-
to, la liberaciéon de importaciones se
detuvo. En segundo lugar, una nueva
variable exdgena entr6 a fundamentar
la politica gubernamental de importa-
ciones: la inflaciéon cambiaria. Por un
lado, ella vino a determinar que, inde-
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pendientemente de las preferencias
que se tuvieran, fuese deseable el
aumento generalizado de las importa-
ciones para disminuir la tasa de infla-
cién. Por otra parte, el crecimiento de
los precios internos que aquélla repre-
senta, empez6 a constituirse en el
principal estimulo a las importaciones
por el deterioro en la tasa real de cam-
bio, ain cuando paraddjicamente,
determiné la reinstauracion de los de-
positos previos cuyo alto costo com-
pensa en parte dicho estimulo.

El cambio en la politica de importa-
ciones consiste, pues, en que actualmen-
te el gobierno asume una posicion de
mayor aceptacién de la estructura pro-
ductiva existente, lo cual determina
un menor interés por desmontar la
proteccion industrial; en segundo tér-
mino, desaparecen los planteamientos
y medidas que muestran algin interés
o preferencia por estimular las impor-
taciones en un sentido especifico, con
excepcion de la liberacion de alimen-
tos, pero con la diferencia que no se
hace bajo condiciones de libertad de
precios y se retorna de paso a una po-
litica de subsidios masivos a esos bie-
nes; en tercer lugar, la motivaciéon im-
portadora del gobierno pasa a ser neta-
mente monetaria con el interés de au-
mentar las importaciones en forma
generalizada para disminuir la presién
inflacionaria; en cuarto lugar, y consis-
tente con lo anterior, el gobierno deja
de recurrir a mecanismos arancelarios
y para-arancelarios como instrumentos
de estimulo a las importaciones (posi-
cién consistente con la reinstauracién
de los depositos previos) y deja al tipo
de cambio real el papel de disminuir el
costo general de importar26.

c. Perspectivas

Se estima por FEDESARROLLO
que los registros de importaciones re-
embolsables aumentaran al finalizar
1977 aproximadamente entre un

26 5 logro de esta tiltima meta se suman los efec-
tos de la inflacidn, y de la reciente revaluacién
del tipo de cambio para importaciones.
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14.4 %y un 23.2 %con relaciéon a 1976.
Para este resultado se utilizé la meto-
dologia de Musalem?2?, suponiendo un
crecimiento real del producto de 6.5%
y una baja efectiva en el costo de im-
portar superior a 20%28, En razén de
las consideraciones expuestas en el
acapite anterior, no se incluyen efectos
de posibles liberaciones de importan-
cia. Sin embargo, dadas las considera-
bles importaciones de alimentos, espe-
radas durante el afio, los porcentajes
podrian tener un 2 % de margen de
ajuste. Estas importaciones, como se
analiza en la seccidon cambiaria, serian
insuficientes para evitar un crecimien-
to de las reservas internacionales com-
patible con las metas de estabilizacion
de precios.

C. Balanza Cambiaria

1. Ewolucion de la balanza cambiaria duran-
te 1976

Durante 1977 las reservas interna-
cionales del Banco de la Republica
aumentaron en US$ 618 millones, de-
bido especialmente al incremento de
los ingresos corrientes de 32.9 %y a
una disminucion de los egresos corrien-
tes de 1.1% (cuadro VIII-15). Se des-
taca el crecimiento de los reintegros
cafeteros de 44.6 %, que resulta bajo al
considerar que el valor total de lo ex-
portado legal e ilegalmente fue cerca-
no a US$ 1.224 millones, segin se
analizo en la seccion de café de este
capitulo; es decir, la diferencia entre
reintegros y exportaciones fue de
aproximadamente US$ 306 millones,
de lo cual una parte debio ingresar al
Banco de la Republica a través de la
cuenta de exportacion de servicios de
la balanza cambiaria.

Al examinar en detalle la cuenta de
exportacion de servicios, se observa un

27 A. Musalem, Dinero, Inflacion y Balanza de Pa-
gos, Banco de la Republica, 1971.

28 Este resultado fue obtenido combinando los e-
fectos positivos de la tasa real de cambio y los
negativos a través de los nuevos depdsitos pre-
vios.
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Cuadro VIII-15

BALANZA CAMBIARIA, 1974-1977

(millones de dolares)
Proyeccion 1977
1974 1975 1976 Baja Alta
A. Ingresos corrientes 1.485 1.918 2.549 3.645 3.831
1. Exportacion bienes 1,214 1.414 1.652 2.6256 2.911
a. Café (543) (635) 918) (1.900) (2.200)
b. Otros (671) @79) (734) (125) B11)
2. Exportacion servicios 213 392 713 890 790
3. Otros! 58 112 124 30 30
B. Egresos corrientes 1.5698 1.888 1.867 2.354 2.185
1. Importacion de bienes? 1.118 1.383 1.311 1.656 1.598
2. Imporacidn servicios 480 505 656 698 587
a. Fletes (112) 113) (88) (132) {127)
b. Intereses (185) (226) (246) @71) (220)
c. Otros3 (183) (166) (222) (295) (240)
C. Balance cuenta corriente —113 30 682 1.191 1.646
D. Cuenta de capital 26 88 —64 —105 —28
1. Capital privado 30 11 —16 —55 —18
a. Préstamos (neto) —170) (24) {--38) (—60) (—40)
b. Inversion directa (neto) 15) (16) (15) (10) 17
c. Otros (neta) (85) (—29) 1) (—5) )
2. Capital oficial 8 67 —68 —B60 —20
a. Préstamos (184) (153) (41) (60) ‘90)
b. Amortizaciones (—1176) (—86) (—109) +120) (—110)
3. Otros® —12 —10 20 10 10
E. Variacion reservas netas —86 118 618 1.086 1.618

Fuente: Banco de la Republica y cilculos de FEDESARROLLO.

1

transferencias.
2

de crudos para refinacion.
3

Incluye compras de oro, capital petrolero y transferencias. La proyeccion de 1977 no incluye
Incluye pagos en dolares de ECOPETROL a las companias petroleras por concepto de compra

Incluye dividendos, patentes, regalias, viajes, etc.

Incluye repatriacion de capital y reembolsos anticipados.

5

Incluye FMI, saldos de convenios y pasivos internos del Banco de 1a Republica.

METODOLOGIA: Las proyecciones de 1977 se basan en los siguientes supuestos: a) Los ingresos
por exportacion de cafe de acuerdo a los resultados de la seceion de café de este capitulo. b) La ex~
portacion de otros bienes de acuerdo a las proyecciones de registro de exportaciones no tradiciona~
les del cuadro VIIE11l). ¢) Exportacion de servicios segun el comportamiento de la cuenta durante
los tres primeros meses de 1977 y teniendo en cuenta los estimativos de contrabando de café.
d) Importacion de bienes de acuerdo al comportamiento de los registros de importaciones reem-
bolsables durante el Gltimo semestre de 1976 y con base en las provecciones del cuadro VIII-12).
e) Importacion de servicios, los fletes bajo el supuesto de gue constituyan el 8 % de los giros por
importacion de bienes, los demas renglones de acuerdo a su comportamiento historico. f) Capital
privado con base en su comportamiento de los ultimos meses, g) Capital oficial segiin el comporta-
miento reciente y teniendo en cuenta el programa de endeudamiento externo del gobierno.

aumento anual durante 1976 de
89.5%, en comparaciéon con 83.5 %en
1975 (cuadro VIII-16). Los compo-
nentes principales de la cuenta los
constituyen los renglones de turismo,

servicios diversos y transferencias, to-
dos los cuales contabilizan unas altas
tasas de crecimiento. El elevado incre-
mento durante 1975 se debid en parte
a que fue en ese ano cuando se permi-
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.

ti6 la compra de dolares por la llama-
da “ventanilla”, en tanto que el com-
portamiento de 1976 tiene su explica-
cién en otras causas, la principal de
las cuales la constituye el ingreso no
registrado de dolares de café posible-
mente en cuantia superior a US$ 200
millones.

De otra parte, a pesar de los esfuer-
zos de las autoridades monetarias por
aumentar los egresos de divisas, los
giros por importaciones de bienes dis-
minuyeron durante 1976 en 5.2%,
mientras los de servicios s6lo aumen-
taron en 10.1 % (cuadro VIII-15). En-
tre las medidas adoptadas tendientes a
estimular las importaciones de bienes,
merecen destacarse las rebajas en los
gravamenes del arancel, el traslado de
productos del régimen de licencia pre-
via al de libre importacion, y la elimi-
nacién temporal de los depodsitos pre-
vios. En adicion, el gobierno ha trata-
do de asegurar el pago oportuno de las
importaciones, ante el diferencial en-
tre el costo del crédito interno y el
costo del crédito externo.

En realidad el comportamiento de
los giros durante 1976 tuvo su origen
ante todo en los bajos niveles de los
registros de importaciones reembolsa-
bles durante el segundo semestre de
1975 y muy poco en el posible efecto
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de un postergamiento de pagos por re-
financiacion de la deuda a corto plazo
de los importadores. No era dificil por
lo tanto, prever una baja durante 1976
con relacion a 1975 en los pagos por -
concepto de importacion de bienes2°.
Ademas la politica de liberacién de
importaciones que se inici6 a comien-
zos de 1976 tendria sus posibles efec-
tos sobre la balanza cambiaria en el
mas largo plazo, como era también el
caso con el impacto de la recuperacion
econémica sobre la demanda de im-
portaciones de bienes de capital y ma-
terias primas para la industria. Dado
que también se conocia que la tenden-
cia del precio internacional del café
era al alza, disponian las autoridades
monetarias de los elementos de juicio
necesarios para anticipar un aumento
de las reservas internacionales como el
que hubo y el consiguiente desmedido
crecimiento en los medios de pago
ocasionado por este concepto.

No tuvo éxito la politica del gobier-
no de reducir el superavit cambiario a
una cifra consistente con el propoésito
de mantener niveles aceptables de in-
flacién. El aumento en las reservas in-

29 Véase por ejemplo las proyecciones de balanza
cambiaria en Coyuntura Econdmica, abril de
1976, Vol. VI, No. 1, p. 104; y también Coyun-
tura Econémica, junio de 1976, Vol. VL, No. 2
p. 71.

PORTACION DE SERVICIOS Y
AMBIARIA, 19741976
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ternacionales de US$ 618 millones las
colocd a diciembre 31 en US$ 1.165
millones (grafica VIII-3), lo cual co-
rresponde a cerca de 7 meses de giros
por importaciones de bienes y servicios.
Se fortalecio asi la posicion externa
del pafs, aun cuando a un elevado cos-
to, ya que el Banco de la Republica ha
financiado la adquisicién de esas divi-
sas adicionales con emision de pesos
que se han traducido en un aumento
importante en el nivel general de
precios.

Tal como se comenta en el capitulo
de Moneda y Crédito, las politicas mo-
netarias y fiscales que se adoptaron
para contrarrestar los efectos sobre los
medios de pago de ese crecimiento de
las reservas, resultaron insuficientes pa-
ra cumplir con los propositos del plan
de estabilizacion. Da la impresion por
todo lo dicho anteriormente que el
gobierno, al menos implicitamente,
antepuso durante 1976 a los objetivos
generales de su politica econdmica
enunciados en el plan de desarrollo Pa-
ra Cerrar la Brecha, el objetivo mas
especifico de acumular reservas en el
Banco de la Republica, para lo cual se
mantuvo sin modificaciones importan-
tes el manejo del sistema de control de
cambios.

2. Perspectivas de la balanza cambiaria para
1977

De seguir vigente el actual manejo
del régimen cambiario, continuara ele-
vandose el nivel de reservas internacio-
nales segiin se desprende de las proyec-
ciones del cuadro VIII-15. En efecto,
se ha estimado un incremento anual
durante 1977 entre US$ 1.086 millo-
nesy US$ 1.618 millones, con un valor
mas probable de US$ 1.352 millones
que las situaria al finalizar diciembre en
US$ 2.517 millones. En el primer tri-
mestre del afio, las reservas ya habian
aumentado aproximadamente en US$
300 millones (grafica VIII-3). Asi las
cosas, el gobierno se vera obligado a
realizar grandes esfuerzos para conge-
lar los pesos emitidos por este con-
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cepto y tendrd necesidad de adoptar
politicas dirigidas a restringir el gasto
publico y las actividades del sistema fi-
nanciero.

Problablemente el paso mas impor-
tante en esta direccion lo constituye el
convenio entre el gremio cafetero y el
gobierno mediante el cual se colocaran
en el transcurso del afio entre US$ 500
millones y US$ 700 millones de re-
cursos del Fondo Nacional del Café
en titulos canjeables por certificados
de cambio, en adicion al saldo de
US$ 85 millones que habia a diciem-
bre 31 de 1976. Segin se explico
en el capitulo de Ahorro y Mercado
de Capitales, estos papeles son en los
momentos actuales los menos atracti-
vos del mercado. Estd utilizando el go-
bierno mecanismos de ahorro forzoso
para el exceso de liquidez, en lugar de
estimular el ahorro voluntario por
medio de papeles con tasas de rendi-
miento positivas en términos reales.

Durante el ano en curso la Junta
Monetaria ha buscado estimular el pa-
go oportuno de importaciones reembol-
sables y de fletes (Resoluciones 4 y
16), controlar y elevar el costo de cier-
tas modalidades de endeudamiento ex-
terno (Resoluciones 3, 6, 9 y 13), y
reglamentar la compra de divisas por
la llamada “ventanilla” (Resolucion
12). Por otro lado, mediante la Reso-
lucion 25 se modificé el régimen de
los “certificados de cambio”, los cua-
les a partir del 20 de abril tendran un
término de vencimiento de 180 dias,
serdn libremente negociables, podrin
comprarse durante su vigencia por gi-
ros al exterior, tendran un descuento
en el Banco de la Republica de 10%
durante los primeros 30 dias, y los ex-
pedira el Banco a cambio de dodlares
por concepto de exportaciones de café
y de servicios (ingresos diferentes de
exportaciones menores). En resumen,
se han adoptado una gran cantidad de
resoluciones de Junta Monetaria, con
las cuales se pretende corregir las dis-
torsiones que crea la misma politica
econémica del gobierno (como por



GRAFICA VIII-3

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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ejemplo la discrepancia entre la tasa
de interés interna y externa) y ademas,
neutralizar en parte el efecto sobre los
medios de pago del aumento de las re-
servas internacionales en poder del
Banco de la Republica.

Desde el punto de vista de politica
monetaria, la Gnica medida de trascen-
dental importancia la constituye el au-
mento en 1977 del ahorro fozoso del
gremio cafetero en titulos canjeables
por un valor que, como ya se indico,
oscilard entre US$ 500 millones y US$
700 millones. Sin embargo, el aumen-
to proyectado en las reservas interna-
cionales del Banco de la Republica
cercano a US$ 1.352 millones, conti-
nuard siendo el principal factor de
inestabilidad monetaria, tal como se
discute en el capitulo de Moneda y
Crédito. El actual manejo del régimen
cambiario, alin con las modificaciones
adoptadas, dificulta, por lo tanto, un
manejo monetario consecuente con el
proposito de reducir la tasa de inflacion.

De otra parte, cabe plantearse el in-
terrogante sobre la conveniencia de se-
guir acumulando reservas internacio-
nales en el Banco de la Republica y de
subordinar el resto de la politica eco-
nomica a este objetivo que puede til-
darse de “mercantilista”. En marzo 31
de 1977 las reservas netas eran alrede-

(minones de d
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dor de US$ 1.460 millones, lo sufi-
ciente como para cubrir el pago de
aproximadamente 8 meses de giros al
exterior. Bajo estas circunstancias y si
se tiene en cuenta el comportamiento
reciente en el indice de precios, la
“inversion’’ del gobierno en reservas a
través de la emision de dinero prima-
rio tiene un costo social demasiado
elevado. Ademas, los beneficios para
el gobierno de cada aumento adicional
en el nivel de reservas tienden a ser de-
crecientes.

El manejo de la politica monetaria
y cambiaria se ha movido dentro de
los limites impuestos por el sistema de
control de cambios. Inclusive el gobier-
no ha incurrido en contradicciones:
estableci6 nuevamente a comienzos
del ano los depositos previos para las
importaciones de bienes con el objeto
de congelar algunos pesos, pero al mis-
mo tiempo, al elevar asi el costo de
importar, desestimulard en un futuro
los egresos de divisas por este concep-
to y se agudizaran los problemas mo-
netarios originados en el superavit cam-
biario. Por lo demas, aparentemente
resolvié detener el proceso de libera-
cion de importaciones iniciado en 1976,
auncuando por otro lado, dejo de de-
valuar el peso y hasta de hecho habra
una pequefia revaluacion para los im-
portadores que empleen los “certifica-

_ Fuente: Banco "de: - Repﬁbliéu
1 Saldos a dxmemhxe 31 de cada afio. _
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dos de cambio” creados mediante la
Resolucion 25 de la Junta Monetaria.

No son claras las ventajas de conser-
var el control de cambios; tal vez sean
mayores las desventajas. En la medida
en la cual la tasa interna de inflacion
sea superior al efecto combinado de
la tasa de devaluacion del peso y la
inflacion externa, la tasa de cambio
real para los exportadores se revalia,
tal como ha venido sucediendo desde
1976. En el caso de muchas exporta-
ciones, los costos de produccién estan
ascendiendo mas rdpidamente que los
precios internacionales, razén por la
cual estan perdiendo poco a poco ven-
taja comparativa en los mercados ex-
ternos. Presumiblemente, al liberar el
mercado de divisas en las circunstan-
cias actuales haya en primera instancia
una revaluacion, pero posteriormente
con una inflaciéon interna del orden
del 30% comenzara una devaluacion
gradual del peso. Simultaneamente,
tendran mas posibilidades de éxito las
politicas de control monetario y de re-
ducir la inflacion. Si este programa de
liberacién se complementa con una
politica de estimulo a las importacio-
nes mas agresiva que lainiciadaen1976,
es probable que el movimiento de la
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tasa de cambio real para los exporta-
dores en el plazo de algunos meses sea
mas favorable que si se mantiene la
actual tendencia.

Bajo un sistema de mayor libertad
de cambios se podria programar la
acumulacion de reservas en el Banco
de la Republica segtn sean las exigen-
cias de la polrtica monetaria y de gas-
to publico. Agilizaria ademas las acti-
vidades productivas relacionadas con
el sector externo al desmontarse una
serie de controles administrativos que
retardan los tramites de este tipo de
negocios. Por altimo, se podria llegar
mas facilmente a un equilibrio entre
las tasas de interés externa y la interna,
con lo cual se aseguraria una mas efi-
ciente asignaciéon de recursos en el
mercado de capitales.

D.Financiamiento externo

Con la aprobacion por parte del
Congreso de un proyecto de ley some-
tido a su consideracion mediante el
cual se amplia en US$ 1.200 millones
el cupo de autorizaciéon para el finan-
ciamiento externo, se evidencia la in-
tencion del gobierno de disponer de
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recursos de crédito externo para au-
mentar el gasto publico, especialmente
a finales del afio en curso y durante
1978. Dado que en el caso de las finan-
zas del gobierno central, se presentara
un excedente de ingresos con relacion
a los estimativos de la Ley de Presu-
puesto, pueden en 1977 hacerse las adi-
ciones que se consideren convenientes
para obtener la contraparte en pesos
que demanden los programas de gasto
no contemplados en dicha Ley (véase
capitulo de Finanzas Publicas). Sin
embargo, las contrataciones de crédito
externo que se hagan en lo que falta
del afio se traduciran en su mayor par-

te en desembolsos efectivos a partir de
1978.

En realidad la capacidad de endeu-
damiento del pals se encuentra muy
subutilizada debido al aumento recien-
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te en los ingresos por exportaciones de
café y los relativamente bajos niveles
de contrataciones durante 1974-1976.
Es asi como el aumento promedio
anual del saldo de la deuda publica ex-
terna durante dicho periodo fue de
5.5 % (cuadro VIII-17). De otra parte,
el coeficiente de servicio de la deuda,
medido como la relacion entre pagos
anuales de amortizacion e intereses y
los ingresos de divisas de la balanza
cambiaria del Banco de la Republica,
fue en 1976 de 9.3% y para 1977 se
calcula sera del orden del 6% (cuadro
VIII-18). Si se tiene en cuenta que los
ingresos de balanza cambiaria son me-
nores que el valor de las exportaciones
totales de bienes y servicios, el coefi-
ciente de endeudamiento es de los mas
bajos, si no el mas bajo, de los paises
con un nivel de desarrollo similar a
Colombia.





