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Introduccién

El presente estudlo analiza el perindo 1971-1975 vy primer sewmes

tre de 1976,

"ELl lapso considerado se inlcia en 1971 porque e¢n ese afio se
acelerf el proceso inflacionarioc, tras variocs afos de fluctuaciones mo
deradas de precios. Por ese motivo, & partir de esa fecha las autori
dades gubernativas, dicron prioridad a la aplicncidn de un conjunto am
plio de medidas de estabilizacién, En los afos 1972 y 1873, por su
parte, el fenbweno inflaclonario se agudizd por las repercusiones que
tuviercn en la denanda y los precios las modalidades de la vipida exe
pansifn del scetor extervo, lo cuel obligd a adeptar nucvas medidas pa
ra arinorer las crecientes prvesiones inflaclonaxies c¢ue se estaban pre

sentando 1/,

Desde 1874, ¢l upevo gebierno adoptd una serie de medidas con

el fin dc lograr la cstabilizacilu con un crecimiente cconbmice adecua

do,

"Il Gobilernc cecogld como ertrategis inicial de la politica ecp
nénica la disminuecidn gistemitica del ritro de crecimiento de los pre=-
cins. Razoncs de orden econbrico, social y politico justifican esta
decisifn. La inflacibn es el mis regresivo de los impuestos, Consti-
tuye adawln, un wecanismo inequitative de redistribucién del ingreso.
Tra fvdispensable atacar de innediste el fendneno inflacionario, ante

el riesgoe de que este adquiricra tal dinfunica, quz se iwposibilitara

o e g i

17 Treudio Leonbmico de América Latina, 1974, "La Inflacién Mundial y
Amfrica Latima", V/CTTAL/O®R2/A4d, 1, Abril 1075, p. 209.
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su posterior erradicacibén. Los efectos nocivos de la {nflacidn han sido
reconocidos por amplios sectoves de la poblacidn colombiana, y existe un

. consenso nacional respecto a la convenilencia de controlarla.

La eliminacibn ﬁe la inflacibn exige granﬁes sacrificilos. Al ata
ecar las causas del exceso de demanda puede presentarse una sub-utiliza-
cibn de los factores productivos, acompadlada de un menor crecimicnte de
la economia, Nec cbstante, los beneficlos permanentes que conllevan la
consecucidn de un progresc estable a largo plaze, superan con creces loe

costos transitorios de las medidas anti-inflacionarias.

El plan de estabilizacifn se compone de la reforma fiscal, la re-

forma financilera, y de una politica salarial consecuente,

Para correpsiy las frregularidadas gue dieron origen a la infla-
cibn, se llevd e cabo una reforwn tributaria., Se juzgd indispensable
aumentar los ingresos fiscalecr y darle capacidad financlera al Tstado
para adelantar un ambic;oso programa de inversiones pfiblices y de bie-
nestar socilal., Tos mayores recaudds permltir&n sumentar el gasto plbli

eo dentyro de un sano equilibrio fiscal.

Se ha hecho nfis estricteo el control de los medlos de page y se
estén genefando mayores volGmence de ahorve para financiar la inversibn
productiva. 8e han reducido aqueollas distorsiones que di{icultan el
creciwiento y el pleno emwpleo. Asimiswmo, se suprimicron privilegios fi

nancieros fnjustificados.
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En su conjunto, la politica salarial, las wedides de financiamien-
to del sector piblico vy de crecimiento de los medios de pago, son consis=
tentes con las metas trazadas, Se espers lograr un erecimienco en los
precics no guperior a 20% en 1975 y wno superior @ 157 en 1976, Como obje-~
gtivo a med{ano plazo, se busca regresar a tzeas de inflacibn inferiores

al 10% anuwal' 1/.

El estudlo, sdemis de la presente introduceldén consta de cinco par
tes. En la primers @e hece un planteamiento conceptual sobre el problema
inflacionario. A continuscibn se snalizan los rasgos wmbs importantes y
le evolucibn de los prir-ipsles indicadores econbmicos del pals en los Gl
timos atos incluyendo los indices de precios. Un capitulo especial anall
ze la "{nflacibén inportada", por el lado de las importeciones y por el e=
fecto sobre el nivel interno de precios de los productos de exportacibn,
Luego se examinan las polilticas wonetaria, financiera, fiscal y de remung
raciones., Una condicibn necezaria para lograr una relaciva estabilidad
con un crecimlento adecuado de ia cconomia, consiste en que los precios ¥
remuneraciones de los distintos se;tores productivos y factores se suevan
dentro de un rango aceptable y consistente con los objetives de politica.
Si ello no ocurre, el nivel de precios a que apunte la politica econbmica
estard cquivocada por exceso o poy defeeto, aunque lo més probable es que
los precios sectoriales vy remuneraciones tiendan a éobrepasarllas metas

que se les ha fmpuesto,

Fn 1la Gltima seccibn se hace un planteamiento sobre 1g politica ca
fotera reciente por la importancia que la coyuntura del mercado internacig

nal {mpoue al mancjo econdmico del pals,

i/ Rodrige Botewn ﬁ:, ".a Tolitica Lconbwmica Colombiana™. Revista Banco
de la Repfiblica, Junio 1975, pp. 664-6065.
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Consideraciones Generales

Durante los Gltimos seis afios la econowia mundial ha experimen
tado situaciones de crecimiento acelerado, altas tasas de inflacibn, re
cesibn aguds; circuntancias que han demostzado que lz realidad he supe-

rado la teoria econbdmiaa en el anflisis de las causse.

“Los acontecimientos de los Gltimos tres afics, han demestrado
que ol concepteo del ciclo econdmico, con lae grandeé fluctuaciones, ha
vuelto a tener vigenciz on el manejo de la politica econdmica, especial
mente entve las economizz de los palses industrializedos. La interde-
pendencia, efecto de i@ gran expansién del comercio desde la Segunda
Guerra, plentez mayores responsabilidadea en el uso de 103.1nstrumencos

de la politica econbémica interna de los paises” 1/.

Las ecenomias {mdustriales crecieron derante log afios 1972-1974,
a tacas promedio anuales postenidas cercanas al 8%, en circunstancias
que el promedio anterlor estaba entre 3%-5%. Simulténeamente con esta
situacibn, los precios de los productos bfisicos aumentaron desproporecie
nadamente, entre oftrss razones, per la presencis de un ciclo de baja en

la produccibn agrepecuaria vy aumentos en los precios del petrbleo.

Estas circunstancias coincidieron con eumentos significativos
de deminda en los paises industvializados, ademBs de que a raiz del

acuerdo "Smithonianc” de 1971, los paises reewplazaron parte de sus te-

1/ Morris Hart, "'Dconomfa Mundial 1975-1976'" Coyuntura Econbémice, Vol
. VI, #1, Abril 1676, p. 105.
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nencias de reserva internacionsl, por granocs y preductos bieicos, como
garantia de abastecimiento ante la inconvertibilidad v devaluacibn del

d0lay de los Estados Unidos,

Las politicas wmonetarias expansionistas de la mayoria de los
pafees cuvas monedas sirven dg getivo de reserva internacionzl, & su
vez causaron un incvemento en la liquideé internacional que pudicrs ser

incompatible con el crecimiento del comercio interxnaclonal. 1/

Lo anterior sirve para ecnfirmar que no se puede agribuivx una
csusa Gnica al proceso inflscionario actuwal, y por lo tonto, lo politie
c& a adoptarse deberé basayse en un diagnfstico que tome en cuenta la

realidad del fenbmeno. A este respecto, ee oportunc citar lo sigulente;

"Efectivamente, al igual que clertas epidemiac la inflscidn se
censidera come une d¢ los flagelos de la humanidad, contra la cusl hay
que movilizar las enerpies colectivas vy utilizar las mis eficaces armas.
En la lucha contra las plages ge supone un concecimiento de sus causss,
‘un diagnbetico clerto, una tevapbutica comin, Lo grave es que tratlndo
se de 1la inflacibn las modalidadee no son idénticss. Al menos eso sal-
ta de las pol&micas y enfoques contradictorios que dividen a los econo-
mistas. Ni siquiers existe identidad en cuanto a la definiciln de la

dolencia.

For ejewplo, "The Economist”... aculib la frase '"mucho dinero a

1a csza de muy pocos blenes." Jacques Rueff, sabio asesor del genersl

1/ Carlos Massad, "Demand [or International Liquidity a Supgested Approach®,
' IMF. Documento no puvlicado; Noviembre 1973,
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DeGaulle, la de;cribe come “"el inevemento de la moneds en circulacidn”.
Otros expertos la filian como un exceso de demands sobre las existencias
de mercanciss, o como ua gumento del ingreso monetario per-clpita, o co-
mo ia merma del poder adquisitive del dinerc originadez en la demasia de
exigencias saiariales en relacibn con el crecimiento de la produetividad.
A mi entender, la inflacibn se define de forms mis precisa seflalando que
es Yel alza sostenida del nivel general de precios”. De esta forma se
concreta una nocidn neutral respecto a las causas de la carestia y la po
litica ms aconselable p<-a frenaria, pues si se acogew los términos pri
meramente expresados @s como cargar los dados em favor de v exclusivo

enfoque monetario de la inflaciém™ 3/,

1/ Alfonso Pelacio Rudas "La Columma del Cofrade" EL ESPECTADOR, Octubre
31, 1976,
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Evolucibn de la Actividad Econbmica General

Los ¢bjetivos prioritarios de ls politica econfmica de todo go-
bierno es el logro de uns tasa de erecimiento sdecuads del producteo in
terno, con relativa estabilidad. En los paises en vise de desarrollo
se piantea la necesidad da que el logro de estos dos objetivos estéd
complementade con politices deliberades pare mejorar la distribucidn

del fingresc prevaleclente.

El Plan Trienzl de Desarrollo '"Las Cuatro Estratzeiag" 1972-1974,
considera que para el iogro de los objetivos del Plen so vequeris fox-

talecer ¢levtos sectores bisicos de ls economiz colombilu-g,

S

| “En 1972, el gector impulsador de cuya actividad dependibd en gran
parte la aceleracibn del crecimiento fue 2l de lzs exportac‘ones, y gra
clas a los avances logrados en este sector, el pais alcanzb los mayoves
niveles de crecimiento que se han registradc en tiempos medernos. EIL
mismo afio, s&¢ pusc en marcha la estrategia del otro sector impulssador,
el de la construccibn. Las bases financieras ge sentaron a través de
de un profundo cambio ingtitucional encaminade a duplicar o triplicazr
el volumen del ahorre persomnal y canslizarlo hacia is cbnstrucciéna Asi
mismo se identificaron los posibles cuellos de dotella en la industrie

de materiales de construccidn y se tomaron importantes declsiones para

ampliar su capecided” 1/,

1/ Departawento Nacional de Planeacién, "La Politica Urbana y el Plan
de Desarvollo”, Nevista de Plancacibn y Desarrolilo, Vol. V #3; Ju-
lio-Diciembre 1973; p. 11,
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EL diagnbstico del plan de desarrolle partia de la base que la
construccibn, como sector lider de la economia, tendria importantes
efectos multiplicadores sobre la generacldn de empleo ¥ de demenda
efectiva en la economifa, dos aspectos que, scgln el andlisis realiza-
do, han sido factores limitantes tradicionales en el crecimiento de
la economfa, Para complementar la estrgtegia se planted el incremen~

to de la productividad en el sector agropecuario.

El plan de desarrollo "Para Cervar la Brecha" (1975-1978),
plentea como objetivos prioritarios el crecimiento con estabilidad y
redfstribucibn del ingrese en favor del V50% mis pobre d= is pobla-
eibn', "Con este fin el Plan de Desarrollo plantes, en su primera
parte, unas politicas macroeconbmicas encaminadas primordialmente a
fomentar el erecimiento scelersdo de aquellas actividades que utili-
cen intensamente el factor trabajo, y a evitar un proceso inflaciona
rio que golpea de manera especlal a los trabajadores en los sectores

mis atrasados de la economia™ 1/,

Tenlendo en cuenta los propbsitos expuestos precedentemente,
la economia colowbiana crecif & una tasa promedio anual acumulada de

6.25%, durante gl periodo 1970-1975,

4 continuacidén se hace un anflisis sobre el comportemiento
de 1z economia para lus afios 1574 y 1975, trabajo reslizado por el

Departamenta de Tnvestigaciones Econdmicas del Banco de la Reptiblica.

L/ D.R.P, "Para cevrar la Brecha, Plan de Desarrollo Social, Econbmi~
co y regional 1975-1978%,
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La Aceividad Eeondmica en 1974. E1 Produczo Iaterno Bruto g precios

constantes de mercado de 1970, vepistra tssas de crecimiento de 5.8,
7.8 v 7.1% psara los ados 1971 g 1973, Para 1974 esta L&sa licegd &

6.0%, suarismo que tuvo su ovigen principaimente en gl spreciable ip
cremento del sectoxr agropecuario, 6.5%, el mis alto logrado em la d¢
cada en el desarrollo de la construccibs privads especisimente en el
raro de ia viviende y en el noéorio mvénce de las setividades de los
traneporces, las comsnicaelones vy del sector {inanciero, estos Glti-

- mos creciendo 9.3, 19.6 y 15.5%2 respectivemente.

Por 21 lade del gasto y a precios corrientes ss nota en 1974
una expansibn del L1007 em 12 formacién interna bruta de cspital, ori
gicrada ms que todo en la laverxsibn £ija privada vy en la§ existenclas
de las sociedades de capital gue aumenteron acentuadamente. ELl con-

BUMO POT 8u parte crece pero & un rigmo menor que el alcanzade en

1973,

El saldo en cuents corriente con ¢l exterlor em 1974 muestra
superfivit, pero en t8rminos comstantes o de volumen desme jora en re~

lacitn con el afio precedente y se hace negativoe en un monto aproxima

do de 1.481 millones de pesos de 1970,

E} financiamiento de la wmayor inversibn se logra wmerced & un
sustancisl aumen:io del ahorro de las familias, que pasa de aproxima-
damente 7.700 millones en 1973 a2 35.400 millones en 1974, derivado
de un monto bastante wayor de ingresos y de una contraceifn en la ta

ga de crecimiento del consumo,

UaRMA .
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A nivel sectorial los aspectos mhs importantes se pueden resu-

mir como sigue;

El crecimiento del sector agropecuario en 1974, tuvo su origen
en la recuperacibfn del subsector pecuario y en ¢l comportamiento nor-
mal del subsector agricola, 5.1%, no obstante la wmenor cosecha cafete

ra,

La pesca ¥ la caza muestran variaciones bruscas en el producto
que generan, como consecuencia de que las cifras b&sicas de produc-
cibn continGan siendo incompletas, toda vez que proviénen de estadis-
ticas fiscali tas que nuy seguramente no reflejan la realidad de su

comportamiento.

En la minerfa, en razbén de disponer de datos mas confiables,
ge hicieron cambios en las magnitudes fimicas producidas y en los va-
lores unitarios de los wminerales metilices y no met&licos y en petrb-
lec crude se decagregaron algunas pavtidas que anterformente y por ca

rencla de datos, se trabajaban consolidadas.,

Durante 1974 el hecho més importante a precios corrientes lo
constituye el incremecnto en la participacifn del oro en el valor bru
to total de la produccidn winera, que de un promedio cercano & 7% en el

cuatrienio 1970-1¢73, pasa a 21% en 1974,

“El valor agregado por la edificacibn urbana a preclos constane
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tes de wmevcado de 1970, evece en 1974 algo mbs del 10%. Esta importan
e expansifn fue en pavte neutralizada por el escaso incremento de iz
eonstruceibn phblica 1.0%, lec gue condiciond em buena pavte el poco au

ge de trdo el gector 3,9%.

La industris wmanufacturera no atravesd su mejor afo en 1974, de
bide primcipalmente & las dificultades que tuvieron las ramas textil y
de confecciones, en buena parte porle satuvacidn de los mercados en el
axterjor, por las restriceciones impuestas a las lmportaciones por algu
nes de los pafses compradores de gus productor ¥ por que e} sosto de
ias materias primas elevd el nivel de precios intevnos, fendmeno que
desacelerd lg demands doméstica. Por otya parte, no puede ignorarse
gue la contragelibn iondustrial es un fenéméno de cobertura mundisl. To-

do lo antéric? redujo Iz tass dg crecimiento de 9.2% en 1973 a 5.6% en

1974,

En los transportes merece destacarse el avance de los estretos

afreo, por agus ¥y de CArga POr Larvetera,

El resto de servicios se comportd més o menos normalmente, con
noetoriedad de las comunicaciones v del sector financiero, &ste Gltimo

estimilado por los mayoves shorros captados.
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Resultados de la Actcividad Econbmica zn 1975,

£1 crecimiento de la econowia colombiana, medido en términos de
Producto Interno Bruto, fue de 4.6% pars 1975, segfin las cuentas nacig
" males, A nivel de sectores se presentaron resultados dispares que va-
rian entre un méximo de 13.9% para el financiero y -5.3% para 1la mine-
ria. Llas actividades de mayor expansifm fueron, adembs de la finmancie
ra, la agropecuaris, el transﬁorte, la industria manufacturers, el co-
mercic, y el rengldén otros. El aumento observado en estos sectores se
vié neutralizado parcilalmente por la reduccibn en la minerfa y en la

construccibn,

La tasa de exponsifn de 6,67 que logrb el sector sgropecuario y
que se destaca como la segunda més alta en lo que va corrido de la dé-
cada, se debib en buena parte al aumento de 9.0% que repistrd la gana-
deria, por el mayor degucllio de vacunos v las crecientes exportaciones
de aninales vivos a Venezuela. Seplin la comigibn de ganado y carne
del IDEMA, estas Gltimas llegsron a 170.114 cabezas en 1975, en compa~
racibn a 20.071 de 1974, Tambiér influyé la mejora de algunas cose~
chas, tgles como la de arroz, 4.8%, la de frijol, 21.2%, la de panela,
25.1%, la de soye, 48.27 vy 1a de mafz, 4.0%, productos &stos de alta
ponderacidn en el total de Lo producido vy cuyos aumentos obedeciaron
al crecimiento del Area bajo cultivo y en mepor propercién a incremen-

tos en la productividad,

El deterioro que en términos reales presenta la minerls, (-5.3%2),
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ge oripind en la disminucibn de 6.8% en el valor agregade por el peird
ico evude ¥ en el ligevro descenso que scusavon en su produccidn ia ma-
yorias de los productos que se clasifican en el llamado grupo de los mi
nerales no metilicos (=0.9%), econ la excepcibn de la caliza y el car=
bén, los cuales la aumentavon en 200.000 vy 180.00C eoneladas respecti-
vamente. Los minerales met@licos, por el contraric, presentaron un in
crem.nto de 14.3%Z, derivado d2 la mayor expiotaci&n de metales precio=
505 ¥ de la reactivacibn del mineral de hierre, cuys produccibn de

537,990 toneladss superd en 1B.4% & la de 1974,

Le industria manufacturera por su parie, a&lcanzd un cregcimiento
de 2.8%. Las agrupaciones que mostraron disminucibn en el valor azre-
gado fueron las imprentas y editorisles, Ios textiles, el cauche, los
derivades del peerflen, los minerales ne metélicaﬁ, el papel ¥y lasg ma-
deras., Ll conjunto compuesto por el tabaco, la quimica y la metalmec§
nice, presenta indices de crecimiento positivos, aungue en magnitudes
més bajas que las coﬁsegmidas cn afios pasados. EL resto de aetivida-
desn.es decir, los alimentosn, las bébiéae, ias confeccilones, ol cuere
y las industrias metilicas basicas, logr&ron aumentos aprecigbles en
su ritmo de crecimiento. Les confecciones presentaron la recuperacibn

s notoria, debideo a las condlciones favorables del mercads internze-

cional.

La construccidn muestra una merma en el valor agregado. La ta

ga negativa obedecid preferenclalmente a le calda en la edificacidn
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urbang, 31.4%. Esta ée compens$, en parte, con el auge de la construc-
cibn piblica, que crecid 11.7%. Es del caso anctar, que eata Gltima tu

vo una mayor participacisn en la produceibn y el valor agregédc del seg

to-, asi:
1974 | 1875
% -
Participacibn de la construecibn pGblica:
a) En produceibn ‘ 57.8 10.0
b) En valor agregado - 67.5 7.9

L}l cumercioc crecid 2.1%. Esta tasa, Inferior el 5.0% obtenido er

. 1974, es, sinewbargo, compatible con el resultedo del sector agropeccusa-
{ -

rio y con el aumento de la ectividad wmenufscturera. La baja en la mis-

ma se debi6 a la fuerte reduccibn en las compras de bienes importados,

las cuales disminuyeren en un 22% a precios de 1970,

Los transpertes aumentaron a un vitmo de 5.4%7 en el afioc. Sobre~
sale lo ocurride en el subsector automotor de cerga, el cual avanzd un
13.1%. Situacién ccntravia se bbservﬁ en los ferrocarriles, los cuales
tuvieron una reduccibn de 13,.8%, resténdole dinamismo 8l sector en su
conjunto. Lo ocurride a los ferrocarriles estd relacionado con la sub~
utilizacidén de sus equipos, como consecuencia, entre otras razoneQ, de

problemas en los puertos,
i

En el secter de las finanzas el preducto sumentd 13,97, debido
principalmente & una mayor actividad de los bancos, de las corporacio-

nes financieras y de las corporaciones de shorre’y vivienda.
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Finslmente ¥ en lo concemiente al resto 42 sectores, no se de-
tectaron hechos sobresalientes en comparacidn con afios enteriores. Su

tasa en conjunto fue de 6.1%.

Mirando shora el gasto real efectuado por & econewmia en loc dig

tintos tirce d4e« bisnes, se observa lo siguiente:

a} Una menot utilizacibn dé recursos con destine 2 la inversibn,
especialmente en los grupos de vivienda,-o&ras edificzciones y maquina
tia y equipo. En el primevo y segundo de ellos, esta ce ocasiond en
la restriceldn que sefrid la demanda comw consecuencla del costo del
erédito y por el efecto que tuvo el alza en el precic de los materiales
de construccifn. La inversidn en maquinaria y equipo refieja la desace

leracitn en la produceién industrisl.

b} Una erogacifn en counsumo por parie del goblernc superior en

6.1% a la de 1974,
c) Disminucidn gspreciable en los gastos en importaciones.

d) Expansibn en ¢l consumo privado de acuerdo con el rango y te-

nencias mostrados desde 1970,

En cuanto hace veferencia al comercio exterior, ge presentd un
" saldo favorable en la cuenta corriente con el resto del munde, ocasiong
do por um aumento en lag exportaciones y una disminucidn en las importa

ziones.

El shorvo corriente se redujo en 2.3%, Las familias aportaron
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nenos al financiamiento de la formacida interna bruta de capital, como
consecuancia del menor crecimiento de sus Ingresos y del {incremento en

Su consumo,

Las cifras aquif comentadas para 1975 son susceptibles de revi-
sitn. Las definitivas para 1974 muestran algunos camblos en relacidn
a las publicadas anteriormente, como es el caso del Prcdugcto Interno
Bruto, cuya tasa anual de aumento fue de &.0%, en vez del 5.9% informa

do previamente.
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CUADRO 1

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS
CONSTANTES DL MERCADC DE 1870
{(Millones de pesos)

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO

1870 1971 1972 1973 19274 - 197% 1871 157z . 1973 1976 1575
1 - Agropecuaria 33.002.8 33.518.1 35.797.1 37.246.5 39.923.1 4%.565.1 2.5 5.8 4.0 7.2 6.6
1.1 Agriculrura 17.059.3 17.463.0 18.53&4,5 19.4646.8 20,602.2 21.948.0 '
1.2 Ganaderta 12.222.6 12.512.4 13.113.2 13.613.6 14£.740.2 16.072.7
1.3 Otvas producciones 3.720.9 3.8423 .7 4,149 .4 4.168.1 4,580.7 & 56 4
2 - Pesea y caza ‘_ 792.8 567.2  1.578.4  1.330.0  1.018.5  1.092.3
2.1 Pesean ) : 695,¢9 499,0 1.447.3 £.183.8 906.4 1.015.3
2.2 Caza 86,9 68,2 131.1 , 146.2 112.1 77.0
3 - silviculturs, tula ¥ ecorta 510,46 550.0 504.9 637,.7 719.9 703.4
4 - Yinerle 2.566.2 . 2,565.2  2,376.6  2.507.3  2.331.5  2.208,8 0.7 9.3 5,5 1.0  =5.3
4.1 Petrfleo 1.953.7 1.941.7 1.698.5 1.734.4 1.518.6 1.374.,0
4.2 Met&lica 165.9 153.8 152.8 172.7 191.8 239.2
4,3 No metflica 426.6 469,.7 525.1 600,2 621.1 615.6
$ - Industris manufacturera 24,.210.9 26.275.8 28.699.4 31.25%.2 32.9935.6 33.932.0 8,5 9.2 8.9 5.6 2.8
5.1 Fabril 20.687.9 22.611.% 24.887.5 27.266.7 28.839.6 29.538.8 :
3.2 Pequefizs industria y artg :
sanado 3.523.0 3.663.9 3.68i1.% 3,986.5 5,136.0 4.293.2
6 = Construccibn 6,566.1 6.897,9 1.032.0 . 7.884.0 8.190.0 = 7.912.0 5.0 1.9 12,1 3.9 =3.4
6.1 Ediffcacifn urbanse 1.878,3 1.897.8 L.791.6  2.397.7 2.646.1L 1.737.3
6.2 Otres construcelones 4,587 .8 5.000.1 5.260.4 5.486,3 5.563.9 8.174.7
7 - Comereio 22.392.8 23.803.5 29.393.6 27.387.9 28,953.9 29.558.% 8.3 6.7 8.6 5.0 2.1
& - Transportes 7.699.8  B.049.1  8.624.2  9.393.0 10.262.7 10.812.9 4.5 7.4 8.9 2.3 5.4
8.) Firveo 284,9 263.5 = 298.8 287.8 334.8 29G.3
8.2 Automotor 4£,753.3 3.162.7 5.655%.6 6,145, L 6.581.5 7.215.2
8.3 Aeronevegecifn 1.136.2 1.0%95.3 1.185.6 1.357.6 1.56L.1 1.615.8
8.4 Navegucifn 641.2 612.0 565.8 785.8 935.3 939.7
B.5 Tuberta 318.9 356.9 302.5 232.6 219.8 214,12
8.6 Puertes 509.3 344.5 315.9 5384.1 $30.2 537.8
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CONTINUACION
‘ ' TASAS ANUALES DE CRECIMIENTD
1970 1971 . 1972 1973 1974 1975 15871 1972 1972 1974 1975
9 = Comunicaclones 1.194,2 1.329.2 1.490.6 1.671.9 1.999.0 2.311.5 20.4 12,1 12,2 19.6 15.6
9.1 Teléfonos, télex y radlo . . '
comunicaciones T 943.7 1.074.1 1.224.8 1,379,7 1,672,6 1.958.6
9.2 Otros 240.5 255.1 265.8 292.2 326.4 352.9
10 = Electricided, gas y agua 1.830.8  1.996.1 2.264.3 2.483.0 2.644.4 2.783.1 8.0 11.2 10.6 5.3 2.2
10,1 Electricidad 1.228.9 1.351.8 1.526.3 1.702.0 1.824.9 1.930.6 ’
10.2 Distribucién de gas 82.1 93.8 105.2 103.2 105.3 105.5
10,3 Acusductos y alcantari«
llados 519.8 $50.5 612.8 677.8 714.2 747.0
11 = Bancos, seguros, otras finen-
cieras y finca ralz 4,482 .8 5.147.2 5.769.9 6.237.5 7.198.3 8.195.6 15.9 11.0 8.1 15,4 13.9
11,1 Bancos 2.891.5 3.325.2 3.649.1 3.981.6 4.282.3 5.080.4
L1.2 Segutros 809.9 922.1 1.015.3 1.056,9 - 1.287.5 1.252.8
11.3 Otras financieras 493,1 617.0 763.6 854.5 1.219.2 1.457.6
11.4 Pinca ralz , 288.3 332.9 341.9 4.5 409.3 404.8
12 - Alquilefes netos de viviende 7,335.0 1.819.1 8.310.6 8.721.3 9.337.5 10.056.3 6.6 6.3 4.9 1.1 1.7
13 = Serviclos personales 9.523.3 10.161,3 10.961.3 11.713.7 12.437.,4 13,161.2 6.7 1.3 5,9 6.2 3.8
14 - Servicios del Gobferno 8.283.5 8,.859.3 9.157.0 10,529.7 10,775.1 11.104.9 6.9 10.1 7.9 2.3 2.8
PRODUCTO INTERRQ BRUTO TOTAL 130,361.4 137.889,0 148.629.5 159.194.7 168,786.9 176.477.6 5.8 7.8 7.1 6.0 4.6

FUENTE: Banco de la RepGblica, Cuentgs Nacfomales. .
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La Evolucidn de los Precios

"El sistema de precics constituye uno de los elementos primordiales
en la fijaclbén d2 politicas, especlalmente ¢n las economias demominadas de
mercado, en las cuales sirve como orientador de las alternstivas mbs apro-

piledas para la wejor utilizacidn de los factores productivos.

Si se considers que el problema fundamentszl de la economis radica
en la definicién de una adecuada politica de produceibn de bienes y servie
¢los con destino a satisfacer las necesidades de un conglomerads soclal,
los precios muestran toda su importancia por constituivse en mecaniswmo muy
eficaz con el {in de glcanzavr la Hptima asigracidbn de log recuvrsos natura=
les, bumanos y de capital, necesarfos pava que la estructura del produwcto

_nacional satisfaga las necesidades de la demanda y esteblezca asd el equi-

Llibrio econfmico entre 12 produccibn y el consumo®,

“Uno de los indicadores wmés utilizado en la definlcidn de politicas
generales de salarios, éontrol de precins, subsidios, 2justes de cavbcter
ronetario y tributario, asi como para determinar en algln grado la presién
inf%acionafia, es el indice de precios al consumidor, indicador que refle-
ja las variaciones de urna de las partes fundamentales del nivel de vida de

las familias, como son los precios" Y/,

Los precios al consumidor han presentado aunentos continucas desde

1971 a 1974, para descender en 1975. En los primeros 10 meses de 1976,

1/ Banco de la Repiblica, "Informe Anual del Gerente s 1la Junta Directiva®,
1 de Enero a 31 de Diciembre de 1974, pp. 266-267,
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el fndice de precios al consumidor ha sumentado 19.8%, mientras que has
ta septicmbre, los preclos al por mayor se habian incrementado, 17.0%,
retornando la tendenci: anterior ascendente en el aumento de los pre-

clos,

51 se analizan los componentes del {ndice de precios al consumi-
dor, los alimentos, cuys ponderscifn es altar(éﬂx para empleados v 50%
para obreros), han experimentado crecimientos {mportantes en los ﬁlgi-
wmos afios; 15% en 19713 16% enm 1972; 31% en 1973; 30% en 1974 y 20% en
1975, Las varlaciones de los precles de los alimentos-son las que inci

den mis dircctamente sebre le poblacifn de bajos ingrescs.

o

El {ndice de precios al consumidor, estimado sobre variaciones
de Dicicmbre & Diclenbre, se toma como indicador mls representativo de

la inflacidn.

EL DANE lo estima pava empleados y obreros; y los clleulos se res
iizan para siete ciudades {Begoth, Barranquilla, Bucaramanga, Call, Mani
zales, Medellin y Pasto) sobre cuya base ge pondera el indice nacional,

(Ver gr&fica 1 ).

"El Indice de precios al por mayor del comercio es otro importan
te indicador que tiene como finalidad wedir los cambios relativos en
ios precics a nivel genersl, en mercados diferentes al del consumidor,
Su estructura, por tento, differe de la de ﬁn indice a8 nivel minorista

por el mayor niméro de artf{culos investigados, ya que incluye biengs de

v
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eapital y materias primésn por el slstema de pondersciones, que en el ez
go minorista se reiiere & las proporciones en los consumos blgicos fami-
Iaves vy en el mayorista & la importancia relativa del valor de la pro-

duceidn nacional y de lés trengacciones del comexreio exterior y, por Gl

tlmo, en cuanite a8 la indole de los informantes vy de sus ecotizaciones,

Debido a su awmplia cobertura, este indicsdor se utiliza come eva-
luador de ia tendencia y erecimiento ccombmicos y, por tante, constituye
eficiente instrumanto pars el auBlisis coyunturel. Adembs, ecBala en
clerto gradeo el campcxtamieato del szector distribucibn de la ceconomie,

v ayuda a la determinacibn de lue causas de los procesos infl@@ibnariosn

gunque no constituye wedida de estus” }f.

1/ Informe del Gerente del Banco de la Replblice, op. eit., p. 268269,



j1n

fre D
Consyrm

N
.
/ ~a
.
Ny
Y

-
-

L9278

DX DERMBMANI A

i.27%

s O EE ¥ @B Aand L ASD

MESES~ MACIONAL AL POR MAYOR Y COMSUMIDOR

GRAFICA 1

LI O

o

&

A

AITHO 4NUAL DE CRECIMIENMTO EN LOB FRECIGS POR

Yo
85, =
34,
32 =
30,
24—
6.~
4, -
52,

20.—4
18—
15,
1,4
12

4 48

<
1,874

it

!!!3iilj_iii!_ll}ij_ijiiiléiigji_llilﬂ_j

Lt g g
O RDE " M AMSG IAB DL A
I3 )

g

ll_lijilii_ii}_ﬁliiﬁjl?l

ErFpaAans db

1.9



JANCD DE LA REFUELICA ' rasmA &

- 33 -

Leg Inflacifén Imporieda

- Log Precios internor de los productos d2 importaciéa.

Desde @omienzoé de ls presente décade uno de los factores que
incidieron en los precios interncs, ha sido lo que se dencmina la
"Inflacibn Imporcade", que se manifiesta por los meyores costos de
ios blenes imporcados y a su vez, "ls propagacidm hacia la economia
interna de ias alzas de ias cotizaciones Intermacilongles de los pro-
ductos comerciados mundialmente.., por medic de sus efectos sobre

los precleos naclongsles de los bienes exportados por el pals" 1/f.

Al obessvar el cusdro 2 se advierte que pava el peviodo 1972-
1975, el indice de Lienes importados {vaviacliones diclembre-diciembre)
crecid a un ritmo mayvor que el {ndice gencral de precios al per maver
en ¢l pala, Se explica zon elle ils trapsferencia al nivel de precios

internos les lnerementcs en los precleos intcernacionales de los biunes

importados, especicimente, dada ls covuntura mundizl de ieos afos 1972

y 1673,
TR ICY TE PRECIOS AL POR MAYOR
{Varlaciones Dicicuwbre~-Diclembre)
147G 971 1972 1673 1974 PR 1976
— 2L
Total G.1 15.6  21.0 32.9 6.2 9.6 17.0
Kienes Twportados 4,3 9.9 24,6 37.9  37.9  20.% 11.4

af Variaciones Diriembre-Agosto,

1/ CEVAL, Estudio Teonfmidc de Arfrica latina 1974, "La Inflecidn Pun-
y amévica Latina', E/COPAL/98Z2/Add, L, abeil 1975, p. 245,
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COLOMEIA: EVOLUCIOM DE QTROS INDICES DE PRECICS

4

Vavigoelonaes porzenftusles. Diclewbie - Digiembre)

g2 1073 1974 1975 1976

=t
[Te]
-
o}
o
k]
i
et 7
e

d

I
(9
N

e e o z A

!} - Indice de przcios 2l por ma-
wor
ny Toral 6ol kS . 21,0 32.9 35,2 18,6 17.0
P} Segln use ¢ destine oconbmice

Bienes de zapital 3.8 0.3 8.2 2ELQ 5,7 TG 17.4
Haiterias p”LmEb ¥ proGuctos

intermedicy b5 Yi.7¥ Fha 23,4 A7 .0 L&.7 17.8
Biengs de conzumo 9,2 2R LA 15,8 8.6 3.7 26,5 5.9

2} Seulin origer por sciivide-~
d2s econlmitcas
Agricultura, crivieuiture,

taza ¥ POSCE AN 2.3 18,1 31,3 E8LS 25.5 15,6
Minerisg o5 HERE Thoof 3.4 B65.¢ i5.0 10,7
fndustria manufaciurera 3.9 1.5 17.% Ji% 35.5 7.0 18.6
4) Sepin poncedencia dzl axhicy
1o
Producidas v consumidos P&, 4 #U 3 paip 6.8 2L.1 21.5
InsO'camrs Y.8 Fi o 3.9 3F7.9 20.2 il.4
Ixportades LR 2.6 A8, Y &FC3 36.4 21.1 63.0
Evporisdes ain cafl 2 1F.R qTF G4.6 3&.5 7.4 27.5
2 = Indiue d2 precive de log neta-
misles d2 counprvueeelibn en Bogs
£ , £, 3/ 3.0 RN I | ah.2 18,2 21.0
3 - Catfé
@y Precic moedio en 2l nefs an
DSOS T3 2 dLe pEA a8 2505 .5 101.8
%) Praeic wedio de velnropro '
de, Izg eXportaclones (5§
coenveigidos a pesca?

FULNTL: Bancc de ha RepGbiica

1/ Variscifv Epsvo-Diglzumbre de 1770
2/ Vsriacildn biciswmbre da L975% - anerge de
3/ Veriacidn Dicizmbre da 1%69 - Diclembre 4o 1930,
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Can el fin de complementar 21 andlisies peneral anterlor, merecen
especial atencifn los casos de las importacionaes de tyrigo, vy ia evelu-

eién de los preelos imtervos de la gasoiina,

Colombia ee un {mportador neto de trige de slrededor de &D0,.000

fonelsdes aflo. Le Gltima fmportacidn que se rsalizé zn condiciones cop

»

gecionarias da Lla P.L. 480 ds los Tgtados Unidos fue em 1973, A partir

"de esa feche las importaciones se realizen al precio internscionsl gque

he gumcntade de USS1.50 pov bushel en 1970 ol mivel mbxims de US$4 .90/
bushel en 1974 (ver cuadro 3 ), Hasta agosto de 1974, 2l precio imter-
no del trirzo no sufrid moéiiicacioﬂes gignificativas, gue reflejaran
las fluctuzciones de los mercados Internacionales, sbsorbliendo el Inoti
tute de Mercadaso Agropgmuavio {IDEMA), entidad pubsrnamental encarvpgada
de la importacifn y vents o mnliﬁosﬁ 1a diferencia con cerge a sue fi-
nanzas, Esta poliiica suponia impllcitamente que el impacte inflaciomg
rio del subsidio & través del d&ficit del IDEMA, era infexior el de
tragladar directsmente el preecio internacional al precio interno del -

producto.

A partir de agosto de 1974, ge elimind el subsidio sl tvigo, reg
Justando los preclos inteimos. E1 impacte inmediato de cele Teajuste
contribuyd a gue el incremente del fndice de precics pars ése wes haya
gfde el sumentes menszual mis #ito en muchos afios (4,17 pov mayoer v 4.47
congumidor}, Vale la penz advertir; cin embevgeo, gue los veajustes en
el {reuests a las ventac 2o ese mismo mes, ¥Fue oktra causs fmpovisnte

enr el aumenioc de los indices de precios,

FRIMA 3
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El efeéto del reajuste sobre el indice de precfos, se traslada por
ung zolaz vez. Posterlomente, se ha demostrsdo que el fimenciamiento del
déficit scumulado del IDEMA, que ha tenido que ssumir el Banco de la Repl
biica, ha tenido efectos tal vez mis sdversos desde el punte de vista de
la estabilidad monetaria, que lo gue podvia haber side un reajuste pra-

dual en precio ingferng,

Hasta 1974, Colombie s¢ autoshastecis en sus necesidades de petxd-
leo para consumo interne, Mientras ne se importaba crude, el manteninlen
to de un precio intérﬂu kaje, reflejabs golsmmente el costo ae oportunidad
de no obtener los vecurses correspendlentes & un mayer precio; o que porv
efecto de la elasticidad precio-demanda, se redujere el consumo interno,
gituacidn aque permitiria obtener fnprescs é&icionalas por exportaciones

de excedentes a precios internacionales.

Adicionzimente 81 efecto pracic del Incremento de les precics in-
ternacionales de petrbleo crude en octubre de 1973, de acuerdo a la poli
tica pektrolera {nterns, existlfa.un suhsidio al precilo al consumidor nacip
nal represcntado por el diferencial entre la corizacidn del “délar petrole-

ro' v el certificadeo de cambio.

El ré#gimen petrolero se vige por el Capliitule IX del Dezveto-Ley
444 de marzo de 1967 y repglawentacioncs posteriores, especialmente‘el De
creto 844 de 1975 (aque deroga el Decreto 2008 de 1967} y reglamenta los
Articulos 154 y 162 del Docreto 444 de 1967 y los Decrectos 1978 y 1999

de 1974, De acuerdo cen la lesislacidn vigente, 21 25% de l& produccién
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de orvdos de enpicsas extranjevas vendido a Ecepetrel 2s pagaedero en pe-
g0, et 73% restunte se paga en divisas que Ecopetrol adquiere en el Ban

eo de la Keplllica al cambio de la tasa petrolera.

Ln la actualidad Leopetrel refiva el 93% dal erudo pars consuwme
interno. Las cnpresas extranjerss deben vender o Egopetrol el crudo ne-

cesovio, coenzidevando la produccién de Leopatrosl, para el shastecimisnte

de la demsnda nucional de devivados de petrbleo,

La comieibn de precics del Ministeric de HMinas y Energle fenfa og
tablecico para los crudas provenientes de campos existentes, un precio
que fluctuaba cntre USSL.13 v USSL1.%8 barril de 42 galones eon un prome-

dio de UESL.65 por barril. A estos precios debia ser vendido Rodo el pg

trélec crudo do produceifn nacional con destino a La velipacldn interna.

Tl panorano potrolere del pats se vid altevado deede comicnzos de
1274 por la coincidencia de lo . aconteciiientos mundiales v la duciina-
cidn acentuada o 1a producciﬁn nacipaal al punto de no disponer de exuce
dentes crperkcshles de crudes vy d; importacidn nete desde gomienzos del

presente &flo p.ra abistecer el consumo internoc.

Por medic de los Resoluecicnes 45 y 46 de agosto 5 de 1975, 1z co-
misibn de Precios del Ministerio de Minas [1j6 nueves preclos parva ia
produccidn aue so obtenpa de campos que se descubran en asocie con Feope

trol vy peurbieons wmarginales provenientes de los cempos actusimeaZs en

prodvecibén, Para ¢l prirer caso, nweves descubrimientos, se delinmitaron



TANCO DF LA FHERUBLICA

as zomuny cccldental y orlental o que se refilere el Avficule 22 el C§
digo de Teurbleos, cstablecisndo on promedioc un precio de USS6.00 ¥y

UES6.50 pov barril, respectivamensc, precies que fluctfisn segln la prg
fund idas ¢o perfﬂraciéﬁa En evantoe g loz erudos fncrementzles o margi
nales, qui on promedio tenfan un précio de U8§1.05 por barril, la Reso

lucidn 64, 116 un preclo de US$3.50 por barril pare petrdlec de 27°

APL con un ajuste de LSS0.02 por grado API complete.

-

Asni misme, la tass peirolcra, (tsss de cambio para la venta de
divisaxs cnn-destino a2 la refinzcién interna que debe adguirir (Ecope-
trol}, de aue trata eb Artfculeo 154 del Decveto-Ley &446 de 1967, gque
fija la Jurnts Munetavia y que se ecncontvaba congelada en 820 por délar
desde junio 24 de 1971 (Resolucién 53/71), se modificé a partir de la
Fesolucifn 47 de agosto 20/75 de Juuta Moneteria., Por medic de dicha
resoluciln se dispuse que a pavidv de septiembre lo., 1a tasa de cem=
bio petrolers se fijsra en $2%7.00. Resoluciones posteriores de Junta
Mopetaria fucren elevande el precio de la divisa para la compra de eru
dos de produceibn interns, para eonciuif el afio en $25.00 (Resolucidn
69775, Junta Fuenetaria). Lz Resolucién 23/76 elining la tasa diferen-

‘ cial peﬁrclera a pavtir de maye /76, Por lo fanto, la venta de divie

sos ee hace s la tase de certificado de cambic vigente,

Tt cousecuencia; a partir de la vigencia de las Resoluciones an
tes comentedos, el 75% del crudo producideo por las empresas se paga en
d&larves a razln de UES3.50 en prowedio por barril para el petrbleo in~

cromental v US56,.00 promedic pava producciones de nuevos yacimlentos.

FDRME *
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£stas divisas las sdquiere Ecopetrol al cambio fijado povr la Junta Mone-
taria. Fl 23% vestante, se paga en moneda nscionel cotizando el barril
gl wmismo precie e igual ¢pea de carbio. El axcedente de srodureildn de

eyudos sobre las veccsidades para el consume unacional es ée Libre expog

5

[
]

tacibn, Desde enevo de 1974, tods la produccifn interna de grudo

ha destinedo pava guplir las necesidades intevnas,

La variaciéa de la tasa petvolere tiene pov objeto iv veduciends
el difevencial sulstente con el valor del certificado de camblo. Late
déiferencial se caxgs a la fuenta Erpecisl de Camblos que estf constirnl

da con recursos del Estsdo ¥y que manels el Bance de Ia Reptbiies,

Del proveso de ventes de crudo pove refinscifn intzrna se¢ des-
preaden log siguientes subsidios: a cargo del Lotade {Cuenta Especial
de Comble), £ carge de Foopetrel on su oporscidn de euplotacifn {por ig
ney que vendey tods su produccidn al walor vigente de la tase de cawbie
peitreiers} v el coste de opertunidad pave las empresas extranierse (por
teney que vender ol 251 de su produccidn gn moneda naclonal cotizada

& lag taze de cauble petvoleral.

Existe un subsidic al congsumo naclonal con cerge a Ecopstvol por
el erwdc o gasolina importadas pars compensavr el &&ficlit de producclibn,
adquiridos = preclos internacionales y vendidos internmmente por un pra

¢ie equivaglente inferior.

Pars 1976, se espera una produccidn de 53,5 milliones de berviles

de petrGleo crudo provenientes de campos existentes y ewplotacidn incre



CENDD DE LA NOPURLIDA ToRma

- 30 -

mental. Esta produceién arroja wn déffcit de 7.7 millones de barriles,
que deberBn ser importados, tenfendo en cuenta un consunc internc de

61,2 willones de barriles.

El Decreto 17356 de agooro 29, estzblece la nueve politica del go
bierno tendiente a ajuster lor preclios de devivados de petrdles y de
gas natural, consultando "el‘nivek de ingrercs y costos, de modo que su
incidencia en el indiece genersl de¢ pracios armonice con le politica de

eetabllizacibn de la econowmis nacional.”

Para 1975, ia politiza de precics de derivados ha eignificado un
aumentoe mensual de $0.25 por galbén orecio consumidor pave el perdiode
enero-abril ¥ se espers ocumentes de $0.45 mensual por galén para los 8
meses restantes del ofio. Tenicende #n cusnta los ifmpuestes vial y ven-
tas ce he celeulado el incremente promedis precio vents en vefineris

con el fin de establecey el coste de los subsidios & ecargo de Ecopetrol.

El diferencial peivolere sobre la cuenta especisl de cambiss ha

gignificado un szubsidio de $1.59% willones entve 1971 y L9768,

SUBSINIO DERIMO AL DIFERENCIAL PLTROLERO

4

Cuenta bBspeciai de Cambios

Mitlones §

1971 (segunde remestre} ' BEt
1972 100
1973 208
1974 328
1975 623
1976 {(hesta ahril) 220

FUTRTE: Notas tditorigles, Revista Banco de Lla Repblica, Mayo 1976, p.
561,
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Lo Precics Tocernas de los Productos _de Eupoviacidn

-

=
"l
bl
=3
23

formecifn intemna de precios asctban factores de cogfon v
margenee de viilidsd on les difeventes processs de iz agetivided scondmi
ca, o también pueds davsa la determioncidén de los preeies comoe refleje

de los condieiones de log mercades inrerasanisaales.

Colombia en log Gltimes sfos ha seguide unm eetvaevegia do daeg
rrelle boomdn em ¢l frwento § ddversificacidn de las cuportacicnss “noe
creticionales’;, 1/ obrlendo ia ceonomia hacle el exterior, ¥ povw fanto,
mmpliando ia posibilidad Je trsngiorencis de les fluctuscionse en leo

@meveados intermazisnzaices al nivel de wreclos imternos.

Pare 19275, dicx pyoductor de exporiacilin vepvepentsbsn masp del
70% de) wtacal de ingreces poy exportacioner, de los cusles cafl vepresen
td el &0% del toval v otros productes sgropecusries (orrez, tabaso, olpp

ébn, szlcar, banans, goesde ¥ cavne} signiflesyon el 2

%o

Rt

PARTICIPACION DE 10 FRORUCTOS EN EL TOYAL DE LAS ELPORTACIONES

19?5
1 - Cpfe : £0 0%
2 = AYYOT & &%
3 = Tabaco L.0%
i f{? addn ‘Q’o T
S = ﬁaﬁﬂﬂf &.8%
& -~ Banane ¥ ol
7 ~ Ganads ¥ carne B 2%
Sub-Totsl 22 .3,
T AL, ACROTRLUARIOS €2 .7
B = Temiiles v nonfeeccione:  6.1%
2 - Cemrnito LI L0
10 = Ernevraldas D.8%
Sub-Toral 8.3%
TOAL . . - TL.0%
i/ Fars un andlisic completo véase ol estudlc de K. Piremch-Davio y Joo#
Pifers La Folivnica Colombiana de Prowmoelide de Exportaciones’ GHPAL,
proyecte LLASIZ/053, civeulsnidn restringida, agosto 1276,
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Al observay el cuadro 3 » 22 rdvierie ls evolucibn de los precies

unltarfos de productos basicos en log wercedos imtexnacionales durante el pe

ricdo de anllisls {los produvectos mavesdos zon fmpgortentes en el comerclo ex~
terior del psis, deo los cuales zeole aceite dg pova, petyblee y trigo afectan

tac Lwportacienss y cuyo endlicle se kizs =a el capitulo correspondilente).

Aungue fuz impoeible srtlhmer uns tssa promedio pomderads del ereci-
miento de estos precies, sl ecomparazlios con loo precios internos de los pro-
ductop del cuadro 2 se advilerte, como en el caso del csf@ en gque el precio
internacional experimentd un incvewmsnto del 20% &nual acueyliado desde 1970,
el precio internc ha aumentsde en 277 picmedio gnual durante el migmo perio-

do, en circuntancias, que la tasa de devaluacibn anvgl promedio he sido del

LL.3%.
Para loz denfa productos dal cvadre 3 , 1& gituaclén es como sigue!
incremento Incremento
Tesa anual promedio ‘ Taca anusl promedio

"Precio interngciongl Procio interne productor
Algod6n 187 ' 30%
ArToz 107, L3%
Banano B% 15%
Azticay 2% E22%

PRECTONS A WIVEL ?7 FCFDCTGR

{Pecos por toneladal
1870 TR PATY 1933 1874 1975 876

Algodén en rama 3,929 & 087 B 3.608 9,389 10,527  16,000-20.0C
ArTOZ con caseg
Ta L.850 1.93% L, 842 2,514 3.694 3.9)l3  3,040- 4.6
Banano expovi. L2068 JL.278 1,413 1,704  1.984 2.617
Cafd Feaderacibn 9,907 g.716 il.691 16,875 17,210 21,2586 31.000-30.00
hzGoar 2/ 93 97 116

135 156 250

FUEKTE: Banco de la Repiblics
1/ Primer semestre

2/ Quintal.
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En el caso de la politica cafeters hay que advertir que cxisten
mecanismos 1/ pare reducir los efectos de las fluectuaciones de los mere
cados internsclonzles sobre los ingresos del productor. Es asi como a
travée del lmpussio adwvalqrem & las gxpovtacionss da2l grane {que réame
plazo 2l difersacial cembinvrio sntevior gl Decrato-Ley 444/67), la ve-
teneibn ¥ la exp@ﬂﬁcién de titules de aborroe coms parie del precic ine
terno, el poblerne y el snctor a tvevés del Fondo Wecional del Café man
tlenen un precico de ausm@ntmci&n‘inclueive en circunstancias én Gue por
efecro de bajas en la cotizacidn internscional el ingreso equivelente

en moneda naclongl pudiers ser inferior.

=

La @&pitmlimaciﬁn'ubtenida durante los ciclos asceudentes en
. los precios fnterngeioncles girven pava compensgy las difersncias en
las feses descendentes con 2l fin de montener el precic fnterno nominagl,
como un mecanlsme cano de transferencisa de ingresos sin efectos infla-
cionarics. $in embargo, en civecuntancizs en que no existen @stcs.fono
dos, la alternativa mie viable, vz que log precios son rigidos & ia bag-
ja, es el finsnclamlente g través de vedescuentos de bonos representaci
vos de los prbdugtos respectivos en el Banco de la Replblica, o median=

te devaluaciones que maniengan el precioc en monaeds nacional,

La politica camblaria de winidevaluaciones, a partiy de 1967,
ha tenido como objetive principal el fomento y diversificacién de las

exporcaciones no-cradicionales. Sin embargo, como lo expresan Firench-

1/ Ver ia explicacldn de la politica cafeters veciante.
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Davip y ?iﬂerag "La frecusncis v persistencia de lss minidevaluaciones
se ha mentenido 8 partiy de 1387, pare no se hen evitado en sy totali-
dad las fluectuaciones del tipo dr cambic real en respussts & las vgrig
chenes de corvto plezo que he expevimentsdo &b précﬁ@ del eafl, Por
otve parte, La veloecidad de sjuste de la cotizucibn cemblaris tamblén

ha estado influida por rasones de orden wonstavio" 1f.

Doede el punto de vista de le taosris de Rindelberger, 1@'aimﬁg
eltn favornble dei elclo seeendonte en lop precios de los productos bl
gicos en loe mercados intagvoricnsles dursnee 1972 y 1573, dads una re
lacidn de térvwmines de intevsamblo pogitive parsa el pals (ver gr&fiso
2 ) bubleva signiffcode umy revakiuacién del peso colombiano, reeonccien
do ias "ventaise cowpararivas® de los productes agropecuaries de expor
tacibn, Igusl argemento justificaris tsl medide en 1976, por razones
exclusivarente yelacionadas con el mevcado del café. Sin embarge, eg
tas veataias son tramnitoriss v sdomie, como ye ss-explicd, is politd
ca ¢e diversiilecacifn de supervacionss vesponds & la neeesldad de ve-
duciy las f{luctuvacliones ¢n los cicios de las resevvas internaciecnales,
exportaciones éstas gue no podrian incremeniRarse con vna policica estf

tica de comercio entevior.

Unz politica de tasas de ceambin difevenciales, como en efecto
signifles la existencls del Certificedo de Abeno Tributaric para cier-

tae exportaciones no tradicionales y un impuesto ad-valorem a las de

i/ Ricerdo Fevenech-Davis y Josd Piflera; op. elt.; caplitulo IIT, p. 14,
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café, impilca wne transferencia real de inpresos entve los diferentes

gectores exportadoves LS.

A diferencin de olyog palses latinosmericanes cemo Vencousla

y Chile, por ejemple, las cxporisciones wds importeanter provicnen del
sectoy egropecuavio, exportacicaes que oz vealizan por un gron nlmers
de ewmpressries, 1o sual hace més dificil el manejo de una polltica
que trate de aislar v orlentar recurseos genexados por wayores precios
en log mevegdos interngecionslee hiscle el shorro, en luger de transfe-
rirxlog al presic fnterno. Por cjemplo, en Colowbila, “segln =1 eznso
caieters de 1970, la poblacifn permanegnte en lag zongs eafeiowxos era
de 1.9 millores, equivsiente al 5.8% de la poblacién total del pois.
S¢ puede congidergy gue la fuerszse laboral incovperazde en forma direc=
£z 2l enitivo d¢ ¢aff paras ¢l wismo 2fio eva de 576.000 personas, LOL

fe la poblnsibdn eceonbnicamente getiva® 2/,

in les cages de Venczuels eon ol patrdleo y Chile con el cobre,
el nlmero reducido de pro&uctoréa, privados o el Estode, & travia de
le tributacibn, tase de combio diferancial o gongelacibn de fondos en
woneds exiveniery, se genere wn gherve forseno, que ademis sviva el

afecto monetaris de ias reservas internacionales.

En la composicibn de los precios sl por meyver {ver suadro 2

COLOMBIA: EVOLUCION DE OTROS TWDICLE DE PRECICS), se sdvisvie edémo a

1/ Pave wnma discusifn mbs detallads rnobre esis punte vey Nisolie Keldor
"Dusl Exchange Rates for Ecovnomic Development™ Economle Aullerin foy

Fane;

&/ Memorsndo del sutox para el Grupo de Comsults, meye 30, 1973, p. 2.
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partir de 1971, el indige de precios de productos exporiades e superior

2l ludice geaneral.

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYCR
{Variselones Diclembre~Diciewmbre)

1970 127r 1972 1973 1974 1973 1976 a4

et o ey e =

TOTAL 8.3 13,6 21.0 32,9 36.2 1%.6 17.0
Exportados =31 2.6 28.% 47.3 36,4 21.1  63.0
Exportados sin café 2.9 9.y 22.7 8&.6 3.5 17.6 27.5

8/ Veriacibn Diclembre~Agasto.
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CUADRD 4

JRGECES DE COMPRCIC EXTERICR

it = 100

VALOR UNITARIQ OF BIENES REGTISTRADOS Ralacidn de recios

&fine r"?ﬁiﬁfﬁ;fﬁikm Iroortaciones de Intercambio
ndice Var. Incice Varx, & Tindica | Vare %
1E7D 315,72 o 90 8 - 115.8 s
1271 107,77 5.5 Joi.0 1.5 106.8 =7 %
1272 ERY PR C 17.%2 ins.¢ 4.8 112.8 125
i iGk.8 3.3 131.3 232.8 i37.2 8ol
1974 206.3 237 185,32 iB.3 132.8 .4
1975 1/ e 17.2 1%%.8 26,7 12%.9 =Z.5
1/ mstimadn
Z‘TS?'FH:F:‘:F\.C TONES A IR?VE’S DEL THRICE T FPRECIOS AL
POR MATOR DEL CONZRCYO
(Irdices promedios en cada =fi0)
170 = 100
1970 100.0 - 100,60 = 1096.0 =
lg?l 102-—6 205 10908 gnﬁ @304 ch:{E'
1872 1351 22.9 128.4 18,9 B2 5.1
1973 171,77 36.2 154.1 27,8 104.% Bol
1874 254.1 4€.0 Fix.7 4%.8 102,.2 bod
1275 2077 7.2 294.8 267 103.C =T.5
POCZR DT COMNPRA DE LAS RAPORTACTIONTS
186G = 100
. e
Relacion de
Yzlor de Yalor Unitario Poder de Comgpra
A0S BExporcaciones Importacionzs Exportaciones
Indice  ¥ax, Indice Var. % Indice Var, %
1270 I8T.2 - 29,5 - i58.,0 -
1971 145,32 =8, 7 10%.0 1.5 146,.7 Yy
1972 R4 .0 25.53 105.9 3.9 175.6 8.7
1973 252.8 35,9 31.1 23.8 18z2.2 ©.8
1s74 88,9 14,3 1%5.3 18,5 18G.0 =25
1275 1 2G8,0 =F o2 95,8 26,7 I3 =28.8
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Le Folitice Monetaria v Yinagnclera

Lo relscisn cnive dinere y precigs se interpreta con la ecusciln cuan
titative. EL profcsor Miilton Fricdman de la eseuelsa de Chicage, ha realiza
do imvestigacicnas sobve la demenda por diners partiendo de La scuacibn

cugntitativa 1/,

"Es convenicnte destacar aigun@s interrogantes en cuanto & ls apliea-
bilidad de la teoria de La situacibn colombiana. EL primevo tiene que ver
con el supuesto gopln £l cual ls £ijaciétn de ila oferte de dineve la hace la
autoridsd moneteriz, o zas an doierminsclibn ocuwre de manera exbgena; es de
clr, ia cantidad de woneds en wirculecldn no deponde de ninguna zelacidn de

comportamicnto y @ irelfstlca 8 la tana da intexés v al ingreso” 2.

Son pocas las investigacioncs gue sobre demanda por dinero se han veg
lizads en Colombis para un pevicdo amplic de anfdifsis. El estudio reciente
de Mauricio Carvizesa 3/, para =l pevfedo :970-1975, determina un modelo en
el cual "1la conclusién preliminar le atwibuye &l dinero un papel fundamen-
tal en iz determinscidn del vitwo de inflacidn con una prontz y vigorosa
operacifn dindmica. Cambios en la tasa de crecimiento de Los medios de pa-
go en un trimeskye dado tienen una fraceifn importante de sw efecto sobre
la tasa de inflacibn en ese mismo trimestre, v la mayor parie de gu afeecto

total ze completa en afic ¥y medio aprozimadamente™,

1/ Milton Friedman. A thegreticsal Fremework for Monetary Analysis; Natiomal
Bureau of Econrmic Keseavch, Mew York, 1971,
2/ Francisco J. Ortega. "Politica Monetarls y Precios", Revista Banco de la
ReplObiica,  febrero 1973, p. 162, _
3/ Mauricio Carrizosa; "Diners e Inflacidn en Colombia", Covuntura Fcondmi-
ca, Yol. VI #1 sbril 1976, pp. l47=174,
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En los Gltimos afioe los medlos de pago han crecido & un ritmo que pug
de decirse que no es compatible con una estabilidad monetsria. Mo quiere

decir esto que la politica monetaria haya sido inflaclionaria.

La correlacibn que puede existir entre crecimiento del dinero y pre-

¢los, significa causslidad?

- o _ Al observar ia gri&fica > TASAS ANUALES DE MEDIOS DE PAGO ¥ PRECIOS
1950-1975), "para los aﬁos 195557, 1959-61, 1965 y 1972-73 parveceria que
los cambios ocurrieron en la misms direcciﬁn.l En cambio, ios demis afios se
fialan tendéncias opuestas en la varfacidn relativa de las dos serfes, parti
cularmente, en 1962, 1964, 19567, 1971, (1974 y 1975). Tawbién se ocbservan
casos como los de 1968=-70 cuando eparentemente hubo total independencia en-
tre lﬁs variebles., Con este ilua;raci&n no péetendo rechazer ia existencia
de una relacifn entre cambios en la oferta de dinero y cambios en los pre-
clos... Lo que 3§ quiero significar ¢s la complejidad de ealcular la inci-
dencia de la cantldad de dinero y 1o arriesgado de afirmaciones simplistas
cuando se desea zdjudicar & la politica monetaria la responsabilidad de l;

inflacibn™ 1/.

Los objetivos de la politics monetaria son principalmente, contener
el proceso inflacionario, promover un aumento sustancial del shorro y oxien
tar los recursos provenientes de epe ahorrc em Lla forme més efective parxa
lograr la realizacidn de los objetivos de los planes ¥y programasz para el

degarrollo del pais,

1/ Francisco J. Ortega, "Politica Monetaria ¥ Precios™, op. eit., p. 144,



QRIGEN DET, PINERQ BASE, EL MULTIPLICADCR ¥ LOS MEDIQOS DE PAGC

Dic.1970 Die.1971 Diec.1972 Dic.1973 Dic. 1954 Dic,.1975 Sep.1976
1. Reservae Internacionales Netas 2.674.8 3.633.7 T.673.1  11.345.5  11.167.0  15.41B.3 25.573.%
2. Grédito del Banco de la Rekublxca 15.076.9 17 .065.4 1i7.271.3  22.221.9 33.632.1  41.276.7 37.455.4
2.1 Al Gobicrno Nacional-Tesoreria {Neto) £.693.1 5.775.0 5.928.2° 46.908.8 7.536.8 9.595.,1  6.703.0
2.2 41 vesto del Sseroy Phblico (neto) . = 316,77 - 528.0 - 700.5 - 7B7.4 <« 538,6 - B858.7 -1.293.1
2.3 A Entidades Oficiales 321.0 342.0 285.7 189.4 112.4 85.2 1%.2
2.8 Cuenta Especisal de Canmbio = 455.8 372.1 322.7 F42.8 197.8 876.3 L.503.0
2.5 Crédito a bancos comercizles 4.095.56 4,223.0 3.877.1 3.972.3 7.979.5 8.070.9 6.255.5
2.6 Crédite a Entidades de Tomento 3.627.6 &,760,5 $.238.9 7.885.5 165,178.5  19.244.1 1B8.6465.9
2.7 Crédito al Secitcr Privade 2.544 .6 t.878.6 2.2461.7 3.128.5 1.771.3 3.367.8  4.152.1
2.8 Otyvos activos sin clasificar 570.7 82,2 - 222.5 132.0 394.4 916.0  1.565.8
3. Otros Factores 6.886 .4 5.614.8 7.3462.3 9,%928.3 16.720.% 20.645.0 26.148.9
3.1 Pasives con Bzneos Comerciales 79.L 264.7 327.8 £46.6 588.5 382.1 585.9
3.2 Pasivos con Entidades de Fomento 312.8 3467.3 815.0 1.002.0 ¥7.236,.8 10.005.8 11.8464,7
3.3 Pasivos con el Secter Privado 3.4698.7 3.382.2 4.759.1 3.660.9 6.070.4 5,220.9 4.054.8
3.3.1 Depbsitos de Importacidn 1.949.0 1.665.2 1.807.% 521.3 163.8 31.2 17.5
3.3.2 Depdsicos sobre givos (res., 33/64) 652.7 478.7 688.1 631.7 606.2 B.1 0.1
3.3.3 Consignaciones anticipadas - = = - 2.5307.9 3.130,5 1.933.9 95.5
-3.3.4 Ocvos pasivos y swaps 1.097.C 1.238.3 2.263,L  2.334.7 2.231.9 3.247.7 3,941;?
3.4 Obligaciones & largo plazo Banco de la : - :
Repfiblica 994 .7 1.620.6 L.440.9 2,464 ,1 2,684,2 3.605.8 3.832.1
3.5 Operaciones de mercado ablerto @ o L= =- 163.0 1.630.4  4.231.4
3.5.1 T{tulos de participaciln - - e @ y = 143,0 $99.8 1.,015.6
3.5.2 Titulos canjeables - = = ‘ = @ 930.6 3.215.8
4, Moneda de Tesoreria y Tenenclas £19.7 75.1 103.2 4864 59%.9 697.9 758.9
BASE = (L+2 +4& - 3) 13.687.0 14.959.4 18.404.8  24,125.5 28.670.%1 37.747.9 39.639.0
i 7 : ;
! Muleiplicador
! Diciembre 31 1.60 1.60 1,62  1.593.2 1.608.4 1.560.8 1,821.7
! Promedio 1,816.6 1.829.6 1.797.3 1.702.¢9 1,762.0 1.777.7
- Hediocz de Pago (My) 21.627.9 23.995.0 29.847.0 3B8.485.,0 46.113.0 S$B.915.3 64.282.0
t
. Tasa de contabilizecibn de cuentas ea M/E. 17.60 20,15 22.00 23,90 26.00 30.00 36,00

i
'YUENTE: Banco de la Replbliiea.
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Para el logze de ratos objetivos, le sutoridad monetaria ha trstado
de erear condiciones fasvorables para E&ﬁionali#af el mercado del dinero ¥
aci peder separarlo del llsmado mercedo de caepitales. Ademls, se ha buse
eado una diversificacibn del ua; de log ingtrumentos de-poliaica‘con el

fin de tener un meyor coarrol sobie ls ofexcs mouetaria.

La politics monetaria ha estzdo dnspirada por lo que se ilams el
atggue graduval sl proceso inflascionorio. Hedid&s de eavicter monetario o
fiscal gue tienden o veducly broscamente o a eliminer el exceso de deman-
da, preducivén efzetos nocivés mis graves que la inflagi@ng tales ¢como
una disminucibn de la activided econbmica con desccupacidn, ¥y una tasa mg

nox de erecimiento del Preducte Interno Bruto.

La impresifn gue pareciarvs s@rgir de las bases qﬁe-se dan a la poli
tice monetaria es gue en Colombia fsts es pasiva, es decir, s& establece
una meta de ecrecimiento de wmedios de pugo relacionada con las presiones
inflacionarias del sistema cconfmico. Esto seria scertadv en lo éue a
las varisciones de costos y preclos del sector privadeo se refiere: no es
asi en lo que respecta @ las presiones inflacionavias que surgen del sec~

tor fiscal o del balance de pagos.

A continuacidn se hace un a2nblisis detallado del crecimiento de los
medios de page, el mulﬁiplicado; y los componentes de la base, con el fin

de explicar 1las variacionss.

Los Componentes de la Base Monetaria, el Multiplicador y los Medios de Pago.

Durante el periodo de an&iisis, los medios de pago crecieron a un
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ritme anval del 22.2% durante 1970-19753, v 9% durante los primercs nuweve
meses de 1976. Pare el sfio completo agosto 1975-agosto 1376 este creci-
miento ha sido de 27.2%. “No obatantg‘qué el crecimicngo anval abn es
superior & los de perfodos recientes, cabe resaltar el esfuerze de la po
1itica monetaris para controlar su expsnsibn, va que ge ha logrado vadue
eir dicha tasa al nivel més bajo del afio, De otya parte, gl se¢ miwvp el
scumzlado de los ocho primeros més&sp se deduce quz con excepcidém de
1974, su cumento es inferior al de igualés lapsos en log Gliimos cinmco

sflos” 1/. (VYer cuadre 6 ). -

Del anflicis se desprende quedt los dos conceptos de dinero (Mg y 3y} &

@l cusgi-dinerc crece en forms més acelerada.

Al cuentificar pus determinantes es de svbrayer lg mavor incidencia
de la base monetaris em la variscilén en e oferta de dincre, cunlquiers
gue sea la definicibn de que ésta se utilice., En cuante al multiplicador
su efecto fue contraccionista, debido fundamentalmente a los aumentos en
los requisitos de reserva, contravrestando el impacte expansionista del
descenso de las preferenclas del piblico por efectivo, en razdn de Lo
aparicidn de documentos de elavads rentabilidad y. que hacen que el costo
de oportunidad de mantener saldos efectivos sea mayor. Asi pues, la ba-
Je en el multiplicedor neutralizd en parte el incremento vegistradeo poy

1z base monetaria.

1/ Notas Cditoriales, Revista del Banco de la RepGblica, Septiembre 1976.
2/ Hl = Medios de Pago; My » My + depbsitos de ahorro, término y UPAC.

e
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TADRO 6

VARTACYONES OFERTA MONETARIA

{Afio completon)

Aflos Medios de Faro M, Cungi-Dinerc® M+ Cuasi-Dinerxo M-

Millones § % Millones § . % Millones $ K3
1870 3,284 19.6° 526. 211 3.810 19,8
1971 2.513 1z2.5 825 27.3 3.338 16,5
1972 C 4,148 18.4 1.274 33.2 5.£22 20,
1973 6.673 25,0 4,866 95,1 11.539 36.2
1974 7.747 23.2 8.112 8L.3 15.85¢% 36.6
1975 9.374 22.8 12.065 66,7 21,439 36.2
19767 13.757 27.2 11.651 38.6 25,408 31.5

FUENTE: Banco de la Repblica,

* Incluye: depbsitos de shorve, certificados de depbsito a tfrmino y depbsi-
tos en corporaciones de shorro y vivienda (UPAC).

%% Variascicnes agoets '73/sgosto '76,

WOTA: Las cifras de 1976 con provisionales,
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CUADRO 7

VARIACIONES CREDITO BANCARIO

‘(Aﬁo éompleto)

 ARos Cartera Colocacionasg®
villones o ' Millones e
1970 1.605 11.6 - 1.807 12 .2
1971 2.3 15.4 2.515 15.2
1972 3,845 21.6 3.985 20.9
1073 3.244 i5.00 3,694 15.0
1274 2.12¢8 36.7 9.E73 35.9
1975 11,044 32.5 12.263 - 33.5
197675 5,309 18.4 : 9,747 - 19,9

FUPRTE: Nnnee de la Repiblica.

*  Ingluve: Cartéra.
#* VYarlocioner aposto "75/aposto "76,

NOTA: Las cifré& de 1976, son provislonales,
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En cuanto & las variaciones en los componentes de la base moneta
ria, la experiencia reciente muestra que parte sustancizl de su Incre-
mento fue originada por factores de orden externo y que los instrumen-
tos tradicionales de corntrel monetario no tuvieron la eficacia requeri

da para evitar su incidencia sobre la oferta monetaria.

Las reservas interanscilonales, entre 1370 y 1975 han erecideo a
un ritmo anual del 44%, y en loc nusve primeros meses de 1976, han au=-
wentado en 55.8%., El erddite del Banco de La RepGblica al Gobilerno Ka
clonal-Tesoreria, se incrementd 15% prowedic anual entre 1970 y 1975,

y ha sido contraccionista a septiembre de 1976;

Por su parte, los dewas componentes de la base han experimenta-
do fluctuaciones (ver cuadro 5 ) que corresponden 2 las necesidades de
liquidez de la economfa.  Merece la pena destacar el comportamiento de
la Cuenta Especial de Cambio en el Gltimo aflo 1/, Esta cuenta del Go-
bierno, mane jada por el Banco de la Repfiblica, contabilize todas las
utilidades o pérdidas por operacibn de cambio., Adicionalmente, éontat
biliza los impuesteos a giros al exterior y los puntos del impuesto ad-
valorem a las exportaciones de café que corresponden al presupuesto na
cional 2/3 y hasta su eliminacién a partir de junio 1976 era pasivo im

portantc de esta cuenta el "diferencial petrolero”.

Actualmente, no teniendo pasivos importantes la Cuenta Especial

de Cambilos, los puntos del impuesto Ad-valorem de las exportaciones al

1/ Para un an3lisis detallado de esta cuents, consultar el Informe del
Gerente General del Banco de la Replbiica a laz Juntae Directiva, 1974,

2/ La explicacién sobre impuestos a las exportaciones de café& estd en
el caplitulo correspondiente a Politica Cafeters Reciente.
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gafé constituye el efecto mometario de un i{mpuesto em gque el Banco de la
Repliblica actGz como recaudador, gque degde el punto de vigts econfmico

representa un traslsdo de ahorw del sectoyr caufetero al Gobisrme.

Por su parte los “Titules Canjeables por Cerxtificades de Cambio™,
pasivos del Banco de la RepOblica con gi p@biieog ﬂ@s@& @l punto do wise
ta monetario, para 1976, constituve una importante comtrseeibm ($2.285.2
miliomas), representadeo prinmelpalwmente an ghovrvo del Fondo Naclonal del

Café,

ilng d¢ los puntos mbs importante de oolliels quo oe debe realizar

3

es ¢l d= los efectos monatarios de la "Relacidn de loz Términes do Iante
cambio” por cuante sws varizclones no corrvegponden & Lactores cuyo come
trol estd en manos de quienes tienen baje su Eeaponsébiliéad gl manceio
de la politica econbmics. Cuwando son faverables, su efeeto debe traslae
deree al ghorro pave la formacifn fnterns de eapitel y no compensarse

con restricciones de Liguidez al resto de ia zeonomia, el este signifiea

veduceidn de capileal de trabajo poara la produccibn.

A pu vez, cuande lg “"Relacidn de Términos de Inteorcambic” es5 des-
faverable, la liquides deberd ajustarse por el multipliesdor, como ins-

grumento =35 5gil en el manejo de la politilca monetaria.

"si por ejernplo, como sucedid durante 1975, con una baja en las
reservas internacicnales durante 2l segundo trimestvre pov bajes en los
precios del caff, con el fin de no afectar la liquidez necesaria del seg

tor privado, se debif haber bajado el encaje y haber realizado operscio-
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nes de mercade ablerto para controlar las fluctuaciones, en lugar de
gfectar la bese wonetaris con los ¢riditos del Banco de la Replbliea.
Esto filtimo restd flexibiliidad posteriormente a 1a politica monetaria

cuando crecleron las reservas durante el Gitimo trimestre del afo" 1.

In efecto al analizar los cuadros Oy 7 se advierte que con ex-
cepcidn de los alios 1971 y 1972, la carteve de los bancos eomerciales
crecid a un ritwo inferior que la oferta monatavis ampliada, M,. (?ﬂ
ra 397Q3>el crecimiento fue 36.6% y 36.7%, respectivamente). Pars el
afio ﬁompleto agosto '73/agosto '76, este contraste es aln més signify
cativo, teniendo en euenta gue wieunfres Mﬁ creedd 3L.5%, Lz carters
bancaria solo aumentd 13.4%; anélicis que es iguslmente vilide al com
pararle con la oferta monetaris (medios de pago) gque se inevewzntd en

27.2%.

Seply hs tesls expusstas por R.I. MeKinnon, 2/ el incramento
de los saldos monetarios vesles (M/P) conduce a un erecimiento acele-

rads de la economia v de la dnveraidn,

En el casc de Colombia (veyr grifica & Medios de Tago v Relacifn
de Liquidez}, "el indice de liguldes (lePIBg relaclén de mediog de
pago sobre Producto Imlerno Byule an valores corrientes), ha oscilado
alrededoy de {0.165) en promedio, durantez el peviodo de andlisis
(1956-1975). Resulta significativo advertir que duvante los des Glef
mos aftos este Indice se bha reducido a (0.14), lo cual puede gignificar

ung reduccibn de disponibilidad de vecursos monetarics, dado el nivel

1/ Horris Harf y Rudolf Hommes "Las Opesraciones de Mercado Ablerto como
Instrumento de la Politica Monetaria" Revista Banco de la Re-
pGblica, Febrere 1976, pp. 182-183,

2/ Renald I. McKinnon, Money end Capital in Economic Development, “The
Brrokings Institution, Washington, D.C., 1973, p. 89.
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creciente de la asctividad productiva de la economia. Si este mismo and
1isis se ampiis para inelufir como szldos monetarics los recursos del
ghorro finanviewve {coferts uonetaria mapliada, Nﬁ) el Indlce de ligquidez
aumenta de un promedic da (0.20) en 1958 a (0.24) ep 1975, zumento gque
puede significar, sin pretender llegar a conclusiones definitivas, que
ha habido una tzanaferen@iﬁ eatre dinerc y ahovrro finaésiera por las ta
sas de Interds atyactivas, aunquz sstos Gltiwos recursos sean demanda
de corto plazo que no corresponden a formacidn adiciomal del ghorro

veal en la econcals” 1/.

1/ Documentos Nueva Fromtera #8,_Septiémbre 1976, vp. 12-13,
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La Politica Filnanciera

\

Lo politics fioanciers actual se he earacterizado por vna mayor
liberacidn ¢2 los mecanismos que rvegulan las actividades dz las entida-
des Financiewss: comd som los h&ﬁq@sn compafilan de segurog, corporseio-
nes financieras, ekc., eiguiendo asi una oriontzeidn de polltlca eccondmi
¢ que ya se habia inlelado con @i alatema de valow conztonte, ¢ combi-
mente denovwinado UPAC, Se liberé a los bancos de sus inversiones fokme-
382 ¥y topes de Caviera; féaolucianag de Junta Monetaria gedujoren led g
quisitos de las inversionez del encals, se cumcataroen Loa Ingeranen (atHel
ne pagan sobre los depSoites da choxro ¥ a éﬁrmimo ¥ & 0u ves se aumenig
von los imteveses auterizaedos cobwe los ptéu@a&@a de dichas fnstltueloe

nza.

Tods ests reecgtruckturacibn del sictems finsnclerc obedece & vna
concepelén coherente de lo gue debe gex, o julelc de aguelics sue foramue
Lavon esta weforma, la funeldn del dinexe del aherxre y iz taca de lmta-

rés, con el fin de leograr un mayor crxecimieonte ccondmice del pais.

Los conceptes bisiccs gue orientan estn Teafovme flnomcieova se

uaden ¢lagifiecar en tres principfeos fundamentslea.
P P 2

A - Dejar mayer Llibertad pars gue el meycedo asigne de los gee-
cursos produstivos, Con una mayer Libertad en la £ijacidn de los imte-
peses, s¢ considera que los recursos fluivén hacia agueilos cectorss o

gctividades que veporten los wmayores vendiwmiengos, para el chpresarie,
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el inversionista, ete. Con elle ee protende @uﬁentar la eficiencis de
la economia ya que fenderfian a desa§érecer lag actividades menos pro-
ductivag, eliminande 85i subsidics que tienen que councederse a clertas

enpresas que de otre wanera no pedrian competir en el mereado,

Esta concepcién de otorgar al meresdo una funcibn mis importan
te de asignacibn de los vecursos, estd basadz en 2l prineipic de gue se
e¢6t8 actuando en un mercado de competencia donde todog ticnen el mismo
acceso a las fuentes de financismiento y poscen la misma informacién sg
bre oportunidades de iuﬁ@ratén,‘ bBesafortunadsmente, Colombla 23 un pais
en vigs de desarrolle ¢on une estructurs eceonbdmica lmperfeeta. La gras
expresa por su condicidn dentro del mercado puede traslader al oreeio
del congumidor de sus productos los mis sltos costos de los préstamos
que recibe de los boncos pars financier su produccidn. Al pequefic o wme
dianc productor, 12 quédé ooy dificil, sl wo impoaﬁbie, tragladar sus

costos financievce al precio de sug produetos.

El acceso a3l cvédito depende de facteres gque muchae veses no
reflejan criterios de eficiencia., Ademfs hay a@ti&idaﬂes econdmicas
gue por su wioma naturaleza po pucden obtener los rendimientos que si
ge conglguen en otras actividades ya sea por el rviesgo que gignifiecn o
por el tiempo que se requiere antes de obtener utilidades. Vno de eg-
tos casos o8 la situaclén de la agricultura teadicionzl frenge a la co-
mercial, En el primer caso, los rendimientos son mis tardios y de ma-

yor riesgo a las inversiones en cultivos comerclales, mixime gi para es
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¢eg Gltimos ae establecen precios minimos de sustentecidn,

No oe quiere deciy con eate que ose eeCl en contra de ung politi
ea de copto veal del dincro zinoe que deda la imperfeceidn del wercado,
la asignacidn de log recuvrsos deberd complementarse con medides direetas,

Ee necesarie impulsar g través de entidades de fouento, cetividades pro-

dsetivas que de otra manera no recibirian reeursos. Esz acl gue por ww-

chos afios se han venido deparrollends instituciones como cl Institute de
Crédivo Territerisl, 2l Baneo Central Hipotecaxi@v.la Caja de Cridicve
Agravle, gl Imstituto de Fomeote Industvial, in Corporacifm Fimanciara
Popular, ete,, para programas en favor de grupes de eseasgos ingreses, vi

viends popular, la peguefin ¥y mediang imdustrial v el paguefe agriculier.

El financlamiente de estas ingtltuciones ha provenide de apore
tes presupuesioles y de inversioncg que log baenees y compadilos de cegus
oz hen tenido‘que fémﬁigar en bonos vy d#@um@nt@@ @mitid@g por estao fng
tituglonzs de f@mentanieﬁyug rend imientos purden ser Iinferiores a les que

tecibirian los bancos ¢ lazs compafilas de seguros ¢l lavistieran estos re

cursos iibremente,

En el documento "El Crédito de Fomente y la Banca Comercial® 1/

ol guter dice:"EL Decreto 1730 de 1974 marca un comienzo muy importante
en @l desmonte de ias inversiones forzosas come mecanismo d¢ financiar
log intermediarios especiclizados en ¢védito de fomento, coferctamente

los de finalidades sociasles como el ICT y la Caja Agravia. ¥alta ver e¢g

1/ antonlo J. Urdinola, en "El Sistema Fimanclero snte la Iaflacién y la
Emergencia Econdmica. Memorila de la XII Convencidn Bancaris Macional
¥y ¥V de Institucicenes Financleras; Medellin 8-9% noviewbre 1974, p. 103.
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mo 8¢ reemplazard esa fucnte de vecursos & wedismo y largo plazo para
entidades que por definieibn deben cocbrar intereses subsidiados, lo
gue les {mpide el acceso al mercado de capitsles sin incurrix en fuexr

tes pérdidas.

B ; El segundo principic fundamental que hia carscterizado la
reforma finan@iera es el de tratar de aumentar las tesas de interés
gue se pagan por lag diferentes clases de shorro. Mediantaﬂel Decrets
1730 de agosto 12 de 1974, se guwenten de B.5% a 12% los intereses que
los bancos pagan sobre los depbsitos de shorro. Posteriormente se ele
vé al 16% y-a@&ualmente 2pt8 en 18%. Acsi mismo se aumentan los intere
ses sobre depbsitos a tErmino del 21.6%7 21 24% com vigencia & partir
del 10,'de septiembre de 1974, Com r@la;iﬁﬁ g les rendimientos de los
UPAC, mediante Decreto 1728 de 1974 cuvos rendimientos habian sido los
mis elevados dentzo del mercado financiero, se limitd la correccibn mg
rnetatia iniciglumente a un wiximo del 20% anual, luego a 19% y actual-
wente estd fijada en 1?% y 82 rebaid el interfs del 5% al 4% sobre los
depbsitos y de 5.5% al 5% para lﬁa certificados, eon el fin de acercar
log & los rendimientos de los demfs ingtrumentos de shorre transferi~

bla en el mercado de capitales,

La veestructuracibn de laes tasas de f{nterfs se basa en a2l su- .
puesto ce que existe una elasticidad del ahorro con relacifn a la tesa

-dé intevrés.
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Sobre este punto ﬁa habldo mucha discusibn no golo e nivel acg
6%mi@§ éiﬁo taubibn. entre aquéli@a qugnti@n@n o gu earpgs io toma de de-
ciglones cobre =stas materias. Se 3§at$@m@ que la relacilbn pesitiva en
tre el interds y 1@@-ah@rros se bags en el hacho de que sute el ilmcent}
vo de mayores uﬁ@liﬂ@des 5@ d@@@inaré_méyéz proporcibn del dmgrecs al
thorro sacrificsnde pavee de au consume. Otros, que difieren cem egta

de desarvollo, dnda le diseribu-

tesis sostienen que en palses en vias
=8 TEEE

¢ién derl ingreso, un gran porecentaje de lo poblacidn dispene de bajos
ingreses con oo cueles spenas slcanzan & cubriy sus necesidadss del
congumo., Para 23tos eotrates de ingrese lan varlseiomers en la tosa de
interés cobre lge chovvor tiene uwn efecto morginal. &in embargo, es fa
portante vaconocer que por razones de equidad, los aumentos en lag ta-
gag de inﬁerés sobre los diferentes tipog de ghorre financiero vredusen
¢l deterioro en el poder adquisicivo de dichos fondog, afectados por

la inflacién.

Para ¢l disefo de una politieca coherente sobre tacas de intes
r8ps debe considerarse la velacidn entre la liguldez y el riecsgo de les
diferentgm Instrumentos. Las medidas de agoste de 1974, tratarom de
disminuilr la digpersidn pero subglste la falts de welacidn entre remnta=
bilidad y Liquidez. Existliendo simvltlneameznte gctives con ventgbili-
dades altas y liquidez Inmedista o primasria y documentos pare finaneiav
inversibn gue no pue&an ofracer las mismas rentabﬂl&&aﬂeﬁs‘me 8¢ podrd

saparar el mercade de dinevo del de capitales.
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A pesar‘del 1mportani;‘£ncremento en la captacidn de ahorro fi-
nanciero en Colombia (ver cuadvo 9 ), parece que la caracteristica més
significativa es la funcibn de cuasidinero, ya que come se explica en
uﬁ estudio de la Revista Nueva Frontera 1/, el ahorro real 2/ en Colom
bia es més elfistice al crecimiento del iIngreso que a la tasa d2 inte-
rés, lo cual indica gque hs habido transferenclas de recursos del sho-

rro financievro para el financiamiento de transscciones corrientes,

/ Documentes Nueva Frontera #8, Septiembre 1976, p. 15.
/

1
2/ Ahorro Financierc Ajustado por deflactor impiilcito del PIB.

—
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CIADRO 8

TASAS DOMINALLS DL INTERES PR LOS PRINCIPALES ACTIVCS FIRANCIERO

L7 4TSS 1859 1970 1971 1972 1973 19746 1975 1575
1. Depbsitos de Ahorzo & 4 4 4 & 8.5 8.5 12 16 18
2. Ceriificados depsito a término - - - - 13 12 13 24 24 24
i, Lepbsitos UPAC
A. Luoentas = - - = = s 3 [/ 4 &
8. Certificades - - = = = 5.5 5.3 5 5 5
{Promedio anual corysccifn wo
uvetaria - - - = - - (16.0) (23.6} (26,0} (20.0) {18.0)*
C. Depdsgitos ordinarios - . - - == - - - - 19.0
4, CE’.dl.HIES B.C.H. ; )
A, Sblidas ) 7 9.3 9.5 9.5 9.5 9.5 12,5 12.5 15.3 15.3
B. Confiables = - - - - o - - iL. G 25,0
5. Boanps Degarrclle .
A, Clase "B 5.5 iy i1 L il 11 15 15 i3 i3
B. Clase "F" ' _ : - - - = - = - - Z4 24
§. Bonos privados
A. Corporacionszs Financieras = - - - - 16-18 16-18 1618 16-18 16-18
B. Beones Loltejer = - = = = ZL 21 21 21 21
€. Bonos Coliabaco .- = - - - - - 23 23 23
7. Bcciones S.A.
&. Industrialag 13.8 0.9 1.0 i&.7 1£.4 22.2 19.2 L.2 32.2
B. Financleras 13.6 0.7 0.6 14 .4 19.7 20.1 5.R 5.4 21.1
8. Pagarbs Semestrales (PAS) - - - - - - = = 25.8 32.5
9. CAT
A. 3 meses - - e e i1.7 15.3 12.9 21L.0 - -
B. 6 meses - = = = £3.8 2.1 22.0 22.8 = o
C. 12 meses 37.2 19.1 17.0 16,5 17.1 - - - - -
10. TAC 18w

SR,

FUEM IE: bauce de 15_“0[1-.'11)“_‘:3 v cdlcules dei antor.,

&

Tope mixiro #% Nercelacictes con dezeinntn Ae 67
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La Politica Fiscal

Eatye 1970 y 1974 los Ingresos corrvientes del Cobierno Nacional
se duplicaron, al pasar de $11.950 millones a $26.247 millones. (Ver cuz

dro 11).

$in embargo, el Producte Interno Bruto en términcs corrientes
en 1974, era 2.52 veces el de 1970, La eiastici&a& ingresos covrientes
torales/PIB ex-post 1/ para el perfodo era (0.83), coeficiente que habla
‘venido deterlorindose, ya que 2l silstema imposiltivo del pals, partia de

1a base tribuzaria de 1969 con una serie de gumentos en las tasss,

Eg asi como el déficit del Gobierno Nacional, se venia incremen
tando progresivamente de $1.141 millones en 1970, a $2.767 millones en
1974, teniendo en cuenta que en 1972 el d8fflcit alcanzéd la suma de
$3.674 willones., Coincidente con esta situseibn, el financiamiento de

este déficit se logrd a través de endeudamiento externo creciente.

En agosto de 1974, el Goblernoc adoptd uns reforma tributavia,
que buscaron wna mayer equidad en la distribucién de ls carga impositiva,
un incremente en los ingresos fiscales y ung wejor essignacibn de los re-

EUr50E.,

Con el fin de alcanzar los objetivos antes expusstos se hicieron

importantes modificaciones al lipuesto 2 La xenta y complementarios que

1/ Tass incremento anual acumulado impuestos dividido por tasa incremento
anval acumulado del PiB, Metodologia tomada de BIRF, "Situacibn Econd
mica y Perspectivas de Colombia", Documento 695-C0; Vol. Iii Le Refor-
ma Tributaria 1974, Cirvculacidn restringida, Mayo 1975.
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ingluyeron; cambios en la estruetuve de las tavifas wmarginales; sustitu-
cibn de exenciones personales por descuentos tributaviosy eliminacifn de
incentivos tributarios, en particulér lag ventas de capital exentas; ine
troduceidn del gravgmen-de ganancias ocaglonsles de éapital en excesp al
&% asnual; creacidn dz la venta presuntiva del 8% del patrimonie liduidag
v unificacilbn del gravamen de las sociedades. AdemBe, se hizo una proe

funde veestructurscidn del lmpuesto a lag ventéﬁ‘p&xa obteney muyores in
gresos fiscales y vn efecto redistributive a (ravés de la veovientacidn

de los eonsumos.

Como resultado de ig reforma ervibutarin, los ingreses £lscales
se incrementaren £56,.5% duvante 1975, v la clesticidad con zxelacidn 2l
Producto Interno en téryminos corrientes, pars el wismo afic fue (1.70) wme

Jorando significstivamente 21 coefieclente de los cuatro aflog anteriores.

Las cifros gobre las finanzas del goblerno para 19706, w9 son
comparables por los factoves estacionales del Gltimo trimestre del ads.
S$in embargo, merece la pena destacar que a agosio, los ingresos corrien

tes casi alcanzaban el valor de 19575,

41 compaxar el peviodo 1970-1974% con los ados 1575 y 1976. Se
edvierte lg reovientzcibn de la politica fiscal del Goblerno. Durante
el primer perfcdo, como ya se explicd, el déficit fue financiade con en
deudaniente externo creciente, mientras que en 1975, se ascudid al endeu
damiento interno, especisimente el cré&dito del Banco de la RepGblica

{Ver cuadro 5) v e inversibn de puntes de encaje del sistema bancario
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en Pagarés'Semestralés de la Tesorerls cresdos por Decreto 2144 de octu-

bre de 1974,

Desde el punto de vista wmonetario, el financiamiento del dé&fi-
eit del Gobierno por esta forma de créditos tiene el micmo efecto sobre
la bese monetaria. Durante perlodos &e descenso en las reservas Interna
cionales, se compensz el incremento 2u la base, no afectsndo de esia ma-
nera la liquidez de la economia; no asi, duvante periodos de aumento en
les reservas internacionales, ya cue el gjuste se hace en el multiplica-

dor, lo cual afects la liquidesz del sector productive de la ecomomia.

Es importante destacar que durante 1976, ls politica fiscal ha
estado orientada a lograr ;na complementacidn con la policica monetaris,
en el sgntido de ir cancelando los pasivos da la Tesoreria com el Bando
de la Repflblica, (Hacta septicmbre 30, la Tesoverla habia cancelado
$2.892 millones, Ver cuadro 5); v el financiamiento a través de la colo-
cacidn de Bonos de Desarrollo y Pagerta Semeatraies en el mergado de ca-
pitales, estos Gltimos documentos mediante remates que resliza mensuale-

mente el oMinisterio de Raclenda. Este financismiento de la Tesoreria

es neutro desde el punto de vists de la policicas monetaria.

En lo referente & Yo inversidn plGblica, se esperaba que los ma
yores ingresos {iscales, producto de la veforme tributaria, que signifi
can ;rasladog del zherre privado, se utilizaren pera firanclier los pro-
gramag de inversgibn plblics, con el {ie de impulssr la econbmia y gene-

rar empleo, dado el efecto mulﬂipiicadcr que estas inversiones tienen.
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Este objetive desafortunadamente no se ha logrado, “Las expectativas que

se crearon alrededor de la feforma (tributaria) no se cristalfizaron en

prozramas ambicicsos de invercién pGblica que sirvieraen de testimonio a

la efectividad de la politica fiscal del Gobierno¥.l}/.

1/ Coyuntura Econdmica, Vol, VI #3, cctubre de 170, p. 41,

.
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CUADRO 11

COLOMBTA: FINANZAS DEL GOBIERNO WACIONAL

(Millones de pesos corrientes)

Enero a
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 Agoste
' - 15976
1. Ingresos Corrientes af 8. 194 9,581 11,950 14.416 16.085 20.361 26,247 38.442 31.070
2. Castos corrientes . 4,902 6,061 7F.649 9.747 :1.397 14.735 19,214 26,183 19.308
3. Superdvit en cuenta corriente {(1-2) 3,292 3,520 4,301 4,669 4,688 5.626 7,033 12,259 11.762
4. Inversibn 3.866 & 34b $5.462 5,903 8.362 8,424  9.800 13,1568 T.126
5. Gastos totales del Gobierno Hacional .
(2+44) b/ : 8.768 10,405 13.091 '15.650 19.759 23.159 29.014 39.351 26.434
6. Déficit o superévit total del Gobiernoc
Naclonal {1-5) & {3-4) . - =874 824 =1.16% =1,234 «3.674 +2.798 ~Z.767 «-909 44,636
7. Financiamiento del défieit b/ ' ,
a) Endeudamiento externo (neto) 1.063 1,272 1,458 1,235  3.290 2,99 314 -54&9 -881

b} Endeudamiento interno (uneto) ¢/ =489 =448 -317 =1 =384 -198 2.453 1,458 =1.498
8. Proporciin de la inversidn financiada :

con’ endeudamiento externs (7a}:4 (pox=
centajes) , . 27.% 29.3 26.8 20.9 39.4 35.6 3.2

FUENTE: Datos de s Tesorveris General de 1z RepGblies., |

a/ Deducidos los certificados de abono tributaric (CAT) y los certificedos de desarrollo turistice {CDT).
b/ Deducides las swortizaclones de le deuda externa e Interna.

¢/ Incluye las variaclones de los saldos de Caja.
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Politicas de Remuneraciones en Propramas de Estabilizacién

En una economfa de mercado, como es el caso de Colombia, el gala~-
rvio pagado (R) debe ser aproximadam;nte igual &l valor del producto margi-

nal del trabajo (PT), o sea, R = PT ' Por lc tanto, suponiendo una

t‘ L ] le
estabilidad de precios, los incrementos en remuneraciones de los ssalaria-
dos deben ser iguales al aumento de su productividad relativa LR = APTt;

teniendo en cuenta que 4 P,=0

€in embargo, en situacfones de inflacidn, el salario real estl
en funcibén de que el reajuste previsto em el término (APx) cubra la tasa

de inflacién del periodo considerado. 1/

El caso que se estd analizando es ei de la situacién del salario
real en un proceso de politica de estabilizacidn, en que su participacidn
relativa en el Ingresc Nacional estd en funelén del cumplimiento de la ta=
sa esperada de inflacién (Inflacibén Administrada). En la medida en quc se
cumplan las ex#ectativas de incremento en preclos, inferior al de perloAO
anterior, el aumento de ﬁa participacién de los asalariados en el ingreso

nacional estl dado por su productividad marginal (PT).

"$4 el reajuste es inferior al Indice de costo de vida del pe-~
ricdo (t-1) y si durante el perfodo (t), la inflacibén se ha re
ducido en la misma proporcidén a ia diferencia entre el reajus-

te y el Indice de costo de vida durante el perfodo (t«1l), los

1/ J. Ramos, Polfitics de Remunereciones_en Inflacioncs Persistentes, Ins-
- tituto de Economia, Universidad de Chile, Santiago, 1970.
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ingresos reales de los sectores a los cuales se les aplicsd el
reajuste, no han sido afectados en su participscidn en el in-

greso nacional" 1/.

Anfilisis de_}as cifras.

Tomande ias cifrasc del cuadro 12, .se advierte come la participa-
cibén de la remuneracidn al tradbajo 2/ en el Ingreso Nacional ha venido re-

duciéndose desde 1970, de 46.5% & 41.1% en 1975,

Teniendo en cuenta el programa de estabilizacidn, sé puede aseve-
rar gue las remuneraclones al trabajo no han actusdo come factor gque haya
alimentado la inflacibn en términos globales. Al respecto cabe mencionar;
"si el salario es un determinante de los preciocs, se espera que ei aumento

de los salarios en un periodo, afecte los preéios en un perlodo posterior.
El efecto del alza en un costo se debe traducir en un aumento de precios
dentro de un periode gue ?ueﬁe variar entre 6 y 18 meses. Si al contrario
los salarios se fijan en vespuests & aumentos en Lné precios, uﬁ aumento
de precios débe influ;r los cambios en salarios a los sels meses o al ailo.
En el caso de los salarios en Colombia, este rezago es claro. En primer
lugar las convenciones colectivas &uran dos aflos, a veces con reajustes
aﬁﬁales, ¥ los salarios minimos se f£ijan en gencral con base en los aumen~

tos de precios del afio o el perfodo anterior™ 3/,

1/ Morris Harf, "Aspectos canceptuales de la Correccibn Monetarie" Revista
del Banco de la RepGblica {marzo 1974) p. 386.
2/ Incluye: Sueldos, salarios, prestaciones, pagos én especie, primas, ete.
3/ Miguel Urrutia, et. al. "Determinantes de la Inflacifin en Colowbia”, en
Dinero, Precfos, Salarios, Biblioteca ANIF de Economia,
1975. p. 55. ’
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CUADRO 12

REMUNERACION TOTAL PAGADA EN EL PAIS

Afios : : Millones de $ Variacidn 7
1970 49,325.3 .-

1971 ) 58,386.5 18.4
1972 68.618.6 17.5
1923 85,025.2 23.%
1974 111.663.2 - 31.3
1975 | 162.658.5 27.8

INGRESO NACIONAL

Afios Millones de § Variacibn % Remuneracibn al Tr:
: : ) ‘ : bajo como porcenta’

del Ingreso Nacions
1970 106.096.3 - 46.5

1971 124,948.0 i7.8 ‘ 46,7
1972 153.957.9 ' 23.2 46,6
1973 © 204.468.2 o 32.8 ‘ ' 4.6
1974 276.023.0 . 35.0 _ : 40.4

1975 - - 346.712.4 25,6 41.1

FUENTE: Tomado del cuadro , sobre cifras de Cuentas Nacionales, Banco de
la RepGblica. ‘ .
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"En la pugna por ingresos entre lca factores productivos, mano de
obra y capital, en una economia de ﬁercados jmperfectos, con una alta ta-
sa de desempleo, ei poder‘de negoclacién del salario es reducido para com
pensar pérdidas de poder adquisitivo frente a alzaz en los precios, inde-

pendiente de los incrementos por productividad.

-“En épocas 1nflacionaria§, cérgcterizadns por controles cambia-
rios y medidas de reatriccidén al crédito de incierta duracibén las utilida
des debeﬁ financiar buena psrte de lLos aumeﬁtos en la éroduccién. Conse«
cuentemente, & pesar del auge, los emplesdores no estarén dispues:aq a

corto plazo a conceder aizas salarisles en detrimento de las utilidades” 1/.

En cuanto se refiere a las remuneraciones .al capital (tasa de
interés) estas deben reflejar a su vez ls Eficienciaznarginal del Capital
{EMC) en el punto de equilibrio para lograr la asignaciéﬁ Sptima de los.
Tecursos productivos en la ecénqmia. Dentro del marco de referencia, co-
mo:se explict, de un prdgrama de estabilizacién, ei factor capital debe
participar en el sacrificie cor?eépondiente para lograr una reduccibn pro

gresiva en la tasa de inflacién.

N

Si el nivel de la tasa de interés es superior a la Eficlencia
Marginal del Capital, habris una transferencia resal de ingresos de los
sectores inversionistas a los sectores ahorradores.‘lo cual tendria un do
ble efecto de presién inflacionaria: por costos de la inversibn y por un

desequilibrio entre el shorro captado y la demanda por recursos producti-

1/ Haroldo Calvo S., "Determinantes de la Inflacibn de Salarios en Colom=
. bia", en Dinero, Precios, salarics, op. cit., p. 143.




ANDO DE LA REPUSBLICA ' roaua soe

- 71 -

vos 1/.-

Los efectos redistributivos normalmente asociados a la inflaciénm
(cuando no es anticipada) en inflaciones persistentes estin ascciados a
los cambios no anticipades segﬁn‘la tasa no esperada de inflacibn. Por
€80 es que el éxito de una pol!tica de estabiiizacién debe estar dirigido
a influir decididamente sobre las expectativas, si es que la inflacibn de

be ser contenida.

Ahora bien, una politica de remuneraciones enmarcada en uﬁ plan
de estabilizacién debe abarcar todas las remuneraciones pagadas a los fac
tores productivos. Esto con el fin de lograr una disminucibn progresiva
en la tasa de inflacifn en la éual todok‘lﬁs ingresos participen en el ga

erificic para lograr i§ eatabliidad.

Tal come se advierte en las estadisticas snalizadas, el deterio-
ro progresivo de la pa;tidpaci&n de las remuneraciohée al tradbajo en el
Ingreso Nacional, significa que el coste de la establlizacidn recae sobre

el factor mano de obra y ne proporcionalmente sobre los demfs factores

productivos.

1/ Tomado de las notas de clase de Teorfa Monctaria del autor, que ademss
hace parte de un estudio sohre diferentes aspectos de las tgsas de in-
terés en Colombia.
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La Politica Cafetera Reciénte

Desde el segundo semestre.de 1§75,'a‘raiz de lag alzas en los
precios del café en los mercados internacionales, el Gobierno Colombia-
no ha tomado medidasﬂcéndientes‘a‘no‘trasladar en su totalidsd el c¢iec-
to de los precios exte;nos. al pteciO'qﬁe'pgrcibe el productor cafetero

y a controlar el efecto monetario que sobre la base wmonetaria, tiene el

incremento de las reservas internacionales.

El Gobierno, asi mismo, ha conpiderado que los mayores ingresos
deben traducirse en ahorro, con el fin de capitalizar entidsades y empre-

sas directamente vinculadas al sector cafetero y & la etonomia nacional.

Antes de entrar a analizar las medidas, es 1mportante expltcar
lag funciones del FO¥DO NACIONAL DEL CAFL y ios irstrumentaa de la poli-

tica cafetera.

El Fondo Nacional del Café fue creado por medio del Decreto
2078 de 1940, en virtud de las facultades otorgadas por la Ley 45 del -

mismo &R0,

El Fondo Naclonal del Café fue creado como una cuénts especial
del Gobierno en la Tesoreria General de la Nacisn v cuyvos ingrescs ini-
ciales provenian de un impuesto a los glros al exterior y bonos emitidos
por el mismo fondo bajo contrato de fideicomiso con el Banco de la Repfi-

blica,

Los objetivos fundamentales del Fonde Nacional del Café y que
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sliguen vigentes, eran el de poder regular los precies intermncs del grano,
garantizar un ingreso al productor, sbsorbiendo y financisndo oportunamen
te los excedentes de produccibn por encima de la cuoé& acordada en cumpli
miento del Convenio Interamericanc de Café denoﬁinad@ facto de Cuotas Ca-

feteras aprobado en 1940,

El Gobierno entragd la intervencidn z la FPederccibn Hacfonal de
Cafetercs por medio de un gontrato con 2i Fondo Haclonal del Cafg para

disponer de los recursos finamcieros necesarios pars lss compras,

Los mecanismos vigentes con el £in de cumpliy ¢com los objetivos .

del Fondo Nacional del Café, son loo siguiecntes;

-

Precio Interno: Precio minimo de eompra de café pergamino f£ijedo por la

Federacibtn de Cafeterés. al cual estf dispuesta a comprar todo el café
que le sea ofrecido por pavete de los productoveg. Eate precio se estable
ce sobre la base de is cokbizacidn internacional del graﬁo. cons iderando
los gravimenes y contribécienes que afeetan el mercado del producto. Es
un precio de ;ustentacién que garentiza un ingreso 2l productor y se man
tiene cuando las fluctuaciones del mercado internacional determinarfan

un precio inferior.

El financiamiento correspondiente provizne de recursos del Fon
do. GCeneralmente, el financiamientc de las compras de café durante la
cosecha, por parte del Fondo Naclonal del Cafd se realiza con préstamos

del Banco de la RepGbliica que se cancelan a wmedida que ge venda el café.
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Actualmente, y con ¢) fin de evitar el efecto wonetario, las compras las

debe realizar la Federacién con recursos proplos del Fondo.

Actualmente el precio Interno estd fijado en $6.560 (ver cua~
dro 13), representado en $5,.560 en efectivo y $1.000 en Titulos de Ahorro

Cafetero,

La Retencifn: Es una cantidad de café de calidad de exportacifn o su e~

quivalente en dinere, que todo exportasdor debe entregar a2 la Federacibn

Nacional de Cafeteros con destino al Fondo Nacional del Café. E1 porcen
taje de la retencidn varia seglin las condiciones del mercado internacioc-
nal y cumple el doble propbsito de capitalizar el Fondo del Café.-ylregg
lar la oferta exportable cuandclrigen los compromicos de cuota. El por-

centale de retencidn se¢ fija por decreto. (ver cuadro {3).

El Impuesto de Pasille y Riplo: Todo exportador de café debe entregar a

la Federacibn en café de inferior calidad “pasilla" un equivalente & 5.5%
y 0.5% de "ripio" del volumen de café excelso que dese exportar. La '‘pa
silla" se destina al consumo interno y permite garantizaf una calida su-

perior del café de exportacidn.

El Reintegro Minimo: Es él precio minimo de reintegro en dblares por ex
pértacibn de cada saco de café de 70 kilos, fi{jado por la Junta Monetaria
considerando la cotizacidn internacional del café, deducidos los costos

de fletes’y enbarque en el exterior (ver cuadroll)}.



ANCO DE LA REPUBLIGA , PORMA 308

- 75 -

El Impuesto Aé-valoremz El impuesto ad-valorem a lan exportsciones de
café fue creado mediante el Artfcule 226 del Decreto-Ley 444/67, que
transformd "“el impuesio representado en el cambio diferencial pera la
cowpra de los giros provenientes de las exportaciongs de cafd”, Inie
¢ialmente, dicho impuesto Eue'fijado en 26%. Disposicionczo posterio-

ves han ido rebajando este impuesto, y actuslmente es de 18%.

De este impuesto, correspondem 3.2 puntos &l Fondo Macional
del Café para el logro de sus objetivos; 0.8 puntos a los ceﬁit&& De-
partamentales de Cefeterca para obras de infrsesiryuctura y loa 14 pun
tos restantes se destinan al presupuesio naclonal a travis ée ia Cuen

te Especlsl de Cembio en-2l Banco de la Replblica {(ver cuadre 14).

Funciones del Fondo Naclonal del Caufé, congapradas =a la Lev,

Articule 64, Decreto-Ley 444767,

"El Fondo Nacionsl del Caié, por conducto de la Federacifa Naéio-
nal de Cafeteros de Colombia, podré reslizar las sigufentes operg
clones: .

a) Mantener café en consignacibn ¢ en depdsite en el exterier,
de acuerdo con la reglamentacidn que dicte la Junta Moneteria y
con la obligacibn de entregar su valor al Banco de la Repfiblica
en ¢l momento en que reciba las divisas correspondientes;

b) Atender con el producto de sus exportaciones loe gastos en
moneda extranjera y los pagos de obligaciones externss incluidos

en presupuestos que elaborar§-peribdicamente la Federacidn Nacio-
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nal de Cafeteros de Colombia y.que deberfn ser sometidos a ia aﬁroba-
cién de la Junta Monetaria. En los mencionados presupuestos se in-
cluirfin los gastos autorizados por.contratos que se hubieren celebra-
do entre la Federacibn y ¢l Goblerno Nacional, siendo entendido que

estos gastos serfn aprobados en todo caso por la Junta Monetaria.

Los desembolsos ‘externos que no hayan podido ser incluidos en
los presupuestos indicados deben someterse a La prévia aprdbaci&n de
un comité integrado por el Ministro de Hacienda, el Gerente del Banco
de 1a Rep@blica y el Gerente de la Federacifn Nacional de Cafeteros

de Colombia y commicarse inmediatamente a Iz Junta Monetarig, y

¢) Celebrar contratos para la torrefaccidn en el exterior de

café colombilano para exportarlo en esta forma a nuevos mercados.

Parfgrafo. La Federacibn informarZ mensuaimente a la Oficina
de Cambios sobre los deserbolsos a que se refilerec el ordinal b) de eg

te articulo”.

El orden cronolégice de las medidas adoptadas paras el logro de

los objetivos, es como sigue:

Sobre la base de los mayores ingresos proyectados por parte
del Fondo Nacional del Café, en septicmbre 1975, se dispuso una dis~
tribucidén de recursos con el fin de capitalizar instituciones y fﬁn-
dos relacionados con el sector cafeterc, como lo son el Banco Cafete-
ro, los comités departamentales de cafeteros, los fondos rotatorios

B

de cridito para ccoperativas de caficultores, etc,



. FORmA 1

JANCE DE LA REFUSLICA

- 7 =

EL total de estos recursog eguivale a US$8S wmillones, aproxi-
madamente. Ademds, se dispuso que los recursos excedentes del Fondo Na-
elonal del Café, se destinarfan para constituir un fondo representative
en Titulos Canjeables por Certificados de Cambiés emitidos por el Banco
de la Repfiblica., Estos titulog vaelorados en divises, devengan 7% y tie~
aen una rentabilided equivalente & la tess de devaluacifs de le moneda
nazionals ademés del 7% de intevds, EL soldo de Ticulos edquirides por
2] Fondo Nacional del Café a@em&s de representar una inversidn rentable,
significe una contraceldn de@de‘el punto de vista de la politica monetae
ria. A fingles de septiembre se heblan invertide $3.216 millonés en ti-

tulog Canjeadbles por cextificados de cambio,

El Gobiernc ha acordado con el sector cafetero medidas para
“moderar el crecimiento del preclo interms y regulariszar el ingreso ex-
ternc, con el fin de mantener arafnica la policice cafetevra y la politi-

ca econbdmica general” 1if..

" Deede el punto de vista de is politice wonetarig, el Gobier~
no ha adoptado una serie de medidas tendientes a controlar la expaneidn,
unas medidas de carfcter especifico gque afectan al sector cafetezo y o-

tres de carficter general.

Las medidas de earicter especifico incluyen la compra de Titu
los Canjeables explicados antericrmente y la limitactién de los rveinte-
gros anticipados reemplazados con una emisibn de Bonos Cafeteros. Los

reintegros anticipados son un mecanismo por el cual los exportadores de

1/ Notas Editortales, Abril 1975,
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café financian las compras internas, entregando anticipadamente al Banco
de la Reptblica las divisas, las cuales se liquidan provisicralmente en
moneda nacjonal hasta que se realice la exportacibn. Este financiamien~
to que constituye una monetizacibn enticipada de los ingresos de divisas,
se ha querido reemplazar mediante la emisifn de bonos cafeteros que re-

presentan recursos del mercado financiero internc.
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1974 Oct, 9

Nov. 28
Diz. 6

1975 Mar. 14

Abril 18
Abp. 21
Jul. 22
Gctl 2&

1976 Ene. 15

Feb. 20
Abr. 1
Aby. 7
Abr. 12
Hay. 7
May. 1B
May. 28
Jun, 8

CUADRD 13

FOAMA 308

RE INTEGRO MINIMO, RETENCION Y PRECIO

Reintegro Minimo
per seco 70 kilos

b/

Us$ 107,50

U§$100.00

- US§ 95.50

US$LEL7.00

Us$130.00
US$143.00
us$153.50
Us$170.00
Us$193.00
US$207.60
U85231.00

US$245,00

UsS$239.25

" INTERNO

Retenc 16n

30%

5%
307

46.50%
37%

85% ¢/

Precio Internc pos
gargs de 125 kilos
café pergamino

$2.500

$2.350

$3.000
§3,250

$3.700
$4.120
$4.495

$5.000

$6.560 ¢/

Corresponde ul dlas a parcir del cual entra en vigencia el nuevo pre-

cio,

Resolucidn Junta Monetaria,

ELl exportador recibe devolucibn de $925.60 por zaco equivalente a

28.27%

Representado en $5.560 en efectivo y $1.000 en Titulos de Ahurro Cafe

tevo,
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1975 1/

Enero
Febrero
Marzo

_Abril

Mayo

Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre 2/
Noviembre
Diciembre

1976

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mavo
Junfo
Julio

- B0

CUADRC 14

Impyesto'Adnvalorem

IMPUESTO ¥ DEMAS CONTRIBUCIONES DEL SECTOR CAFETERO

(Promedic ponderado mensual por saco de 70 kilos)

rafxAs 508

Retencidn 4/

Total Presupuesto FNC C. Departamen %
Nacional § $ tal 3/ $
589,87 465,70 b/ 99.33 23.59 30.00
597.64 ° 471.83 b/ 100,64 23.%1 30,
581.07 458.75 b/ 97.85 23,246 30,00
562 .01 443,71 B/ 94 . 64 22.48 30.00
551,97 435.78 b/ 92,95 22.08 30.00
559.41 441.65 b/ 94.20 22.38 30.00
603.97 476.84 bf 101.71 24,16 31.61
100.47 $53.02 b/ 117.96 28.02 35.00
707.80 558.81 o/ 119.19 28.31 35.00
677.50 526.96 of 120,46 36.08 33,71
684 .87 532.6% ¢/ 121.77 30.41 30.00
691.40 537.77 ¢/ 122.93 30.70 30.00
736.05 572.47 ¢f %30.83 32.7L - 30.00
801.75  623.58 g/ 142,53 35,64 30.00
B68.98  675.87 g/ 154,48 38.63 30.00
1.096.43 852,78 gf 194,92 48.73 40,00
1.247.21 970.05 ¢f 221,72 §5.43 5$7.00
1.595.71 1.241.11 ¢f 263,68 “70.92
1.627.67 [ 289.3¢ 7% .34

1.265,97

I

12

elo g

Impuesto,Ad-valnrém 19% sobre base de reintegro ainimo.
Impuesto Ad-valorem 187 sobre base de reintegro minimo,

3.2 puates Fondo Nacional del Café.
0.8 puntes Comités Departamentales,

Cuota retencién promedic ponderado mensual. ;
precio interno, aunque en ocasiones particulares estén pagando por encima de Fe-
deracidn (Retencibn en especle).

15 puntos
14 puntoe

Deducido TAC.

$

534.0C
534,00
534.0¢
520.12
501,96
501.96
572.73
747.60
747.60
733.55
694.20
694.20

790.32
820.22
850.03
1,366.47
2.029.20

56.85 ¢/ 2.652.92

Equivalente en moneds necional al
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INDICADORES QIC PARA CAFES "SUAVES COLOMBIANOS" Y “OTROS SUAVES",

PROMEDTOS MENSUALES EN CENTAYOS DE DOLAR LIBRA

Promedin : Swaves Deros 4+ Diferencie
Colombianos Suaves. usg -
1975
Enero 79.70 o 5%.84 - 423.86 42.7
Febrero 76.53 o 53.47 +23.06 43.1
Marzo - 70,75 50,03 +20.70 41.4
Abril : 67.28 ‘ &7 .64 +12.66 41.2
Mayo 65.80 . 30,83 +1% .93 29.4
Junto - T2.13 55.93 +16.22 29.0
Julie 83,10 - 65,67 +17.43 - 26.5
Agosto 100.9¢ 63.48 17 .42 20.9
Septiembre 80,93 : - 86.25 +10.66 13.3
Octubre C 90,35 80.48 + 9.87 12,3
Noviembre 88.30 ' 77,90 +10.40 - 13.3
Diciembre 8,70 , 83,60 411,10 o 13.3
1976
Enero o 100.73 - 92.25 + 8,50 9.2
Febrero 105,70 992,03 + 6,67 6.7
Marzo we.2e LOL. 78 + B.42 6.3
Abril _ 131.63 1,53 +10,10 8.3
Hayo 155,20 135.39 +1%.85 4.7
Junio ‘ 182.12 149,53 +32,60 . 21.8

Juito p/ 160,90 pf 137,29 +23.6% 17.2

p/ Preliminaz,
FUENTE: Oficina Papam@ricana del Cefé,

T e MR OER S N ARIONEETS T AR T RPN I
SIPLIATRES MACHIRS TIRNE REVien
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RETENCION, PRiCIQ INTERNO, REINTEGRO MINIMO ¥ CERTIFICADO

DE_CAMBIO
'(Promediaa Mensuales).

Cuota Reten Precio Inter Precio de Rein . Valor Fromedio

cibn prome= no prowedio tegro promedio compra certifi
. dio ponders § por carga US$ por saco cado de esmbilo
do % de 125 Kg, de 70 Kg.
1975
Enero 30.00 2.500.00 197.50 28.88
Febrero 30.00 2.500.00 107.50 29.26
Marzo . 30.00 2.500.00 103.25 29.62
Abril 30.00 2.435.00 98.50 ' 30,03
Mayo 30.00 2.350,00 95.50 30.42
Junio 30,00 2.350,8¢ 25.50 30.83
Julio . 31.61 2.545.00 ‘ 101,95 ' 31.18
Agosto 35.00 3.000.00 - 117.060 31.51
Septiembre 35.00 3.000.00 117 .00 - 31.84
Octubre k) | - 3.056.65 LL7.00 . 32.17
Noviembre . 30.00 3.255.00 ‘ 117.00 32.52
Diciembre 30.00 3.,250.00 LL7.00 32.83
1976
Enero 30.00 3.700.00 _ 123,50 ' 33.11
Febrero 30.00 3.840.00 133,00 . 33.49
" Marzo. 30.00 4.120.00 2,00 33,76
Abril 40,00 4,798 .00 178.63 - . 36,10
Mayo 54,63 5.000.00 201.13 34,45
Junio 56.85 g/ 6.157.42 b/ . 253.92 34,64
Julie 56.85 s/ 6.560.09 b/ 239,25 34,88
Agosto - 56.85 a/ 6.500,00 b/ 259,25 : - 35.19
Septicmbre 56,85 g/ 6.560.00 b/ 259.25 g 35.25

Y Retené;bn noninal 85%.
b/ Incluye Titulo de Ahorro Cafetero por $1.000,






