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CIFRAS PRINCIPALES. PRIMER SEMESTRE 1973 
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Introducción y Resumen 

En el pnmer semestre de 1973 se 
observa una continuación de las tenden­
cias que caracterizaron a la economía co­
lombiana en el año anterior: un ritmo 
satisfactori9 de crecimiento, vigorosa 
expansión del sector externo y una fuer­
te elevación en el nivel interno de precios. 
El país está sufriendo las consecuencias 
del recalentamiento de su economía. El 
desequilibrio entre la disponibilidad total 
de bienes y servicios y la demanda agre­
gada se ha reflejado en infl ac ión . 

Los indicadores disponibles sugieren 
que la tasa de crecimiento del producto 
interno bruto en 1973 será comparable a 
la del año anterior (estimada p or FEDE­
SARROLLO en 7.1%), pudiendo llegar a 
superarla si se logra una buena pro­
ducción agropecuaria. El sector manufac­
turero conserva el dinamismo que regis­
tró en 19 7 2; fenómeno similar se observa 
en el comportamiento de las exporta­
Ciones . 

Se publican en es te num ero de CO­
YUNTURA ECONOMICA los resultados 
de la tercera encuesta industrial realizada 

por FEDESARROLLO. Segú n dicha en­
cuesta el sector manufacturero registró 
en el primer sem es tre de es te año, en 
comparación con el semestre inmediata­
mente anterior, incrementos de 2.1% en 
el valor de la producc ión, 6. 1% en la in­
versión, 9 .8% en los precios de venta in­
ternos y 1.2% en la ge neración de em­
pleo . Las expectativas para el segundo se 
mestre de este año en comparación con 
el primero, son de increm entos de 17% 
en producción, 17.8% en inversión , 7.9% 
en precios de venta internos y 1.5% en la 
generación de empl eo. Merece des tacarse 
la creciente importancia del mercado ex­
terno para el sec to r manufac turero co­
lombiano. El 8. 7% de la producc ión total 
de las industri as encuestadas se dest ina a 
la exportación. Los sectores con una 
mayor proporción de exportaciones 
sobre producción total son m aderas y 
muebles de madera (22.9% ), textiles 
(15.3%) y productos de cuero (1 5 .3%). 
Las empresas encuestadas regist raron un 
incremento de 11.6% en sus exportacio­
nes en el primer semestre de es te año con 
r es pec to al semestre inmedi a tam ente 
anterior. En el segundo semestre de 197 3 
esperan un inc rement o de 29% en sus ex-
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portac iones con respec to al primer se­
mestre . De ve rse realizadas esas expec ta­
t ivas, y en el supuesto de qu e la mues tra 
sea representa tiva de la industria nac io­
nal, se lograría en 197 3 un crec imiento 
considerabl e en la expor tac ión de pro­
ductos m anufactu rados. 

El com ercio ex teri or ha sido uno de 
los sec t ores m ás dinámi cos de la econo­
mía du rante el primer semes tre de 19 73. 
De enero a juni o los registros de exporta­
ción alcanzaron la cifra de US$520 mi­
llones de los cuales US$2 73 mill ones 
corresponden a café y US $ 24 7 mill ones 
a exportac iones no tradicionales o nue­
vas. Con respecto al mi sm o perío do del 
año anteri o r los incremen tos en el valo r 
de las exp ortaciones fu eron de 39% para 
el café , 37% para las expor tac iones no­
tradicionales , y 38% pa ra el to tal. El cre­
c imiento en las exportac iones no-tradi­
cionales resulta espec ialmen te significati­
vo si se tiene en cuenta que en el año 
inmediat am ente anterio r dichas exporta­
ciones tuvieron un aumento de 6 7%. Pa­
ra el año de 19 73 se espera alcanzar una 
cifra de regis tros de exportac ión del o r­
den de US$ 1.1 0 0 millones correspon­
diéndole US$5 20 mill ones a exporta­
ciones no-tradic ionales y el res to a café . 
Una cifra de esa m agnitud para las expor­
tac iones nuevas representa un avance 
substanc ial en el proceso de fo rtaleci­
mi ento del sec tor externo colombiano . 
Al respecto conviene recordar que el to­
tal de regis tros de expor tac ión del pa ís en 
1968 era apenas de US$5 08 millones . 

De enero a junio de 1973 los registros 
de importación tuvieron un valo r to tal 
de US$588 mill ones c ifra qu e representa 
un aumento de 35% con respec to a la del 
mi sm o per ío do de 1972 . Sin embargo, si 
se hace la comparac ión con el p rimer 
se m es trc de 19 7 O el incremento en el va­
lo r de las importac iones es de solo 28%. 
Si se tienen en cuenta las devaluac iones 
que ha sufrido el dó lar es probable que 
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en términos reales el volumen de impOl­
tac iones en el primer sem estre de 19 73 
no haya sido superior al del primer se­
mes tre de 19 70 . La actitud restrictiva 
hacia las importac iones que t odavía pre­
valece no corresponde a la situac ión ac­
tual de disponibilidad de divisas. A pesar 
del crecimiento de las exportaciones y de 
las reservas internacionales durante los 
últimos dieciocho meses , permanecieron 
suje tas a licenc ia previa las dos terceras 
partes de las importaciones registradas en 
el primer semes tre de es te año. En una 
situac ión de exceso de dem anda com o la 
que a traviesa el pa ís, un incremento de 
las importac iones permite elevar la oferta 
global a cort o pl azo. Y la disponibilidad 
de reservas internac ion ales permitiría li­
beralizar gradualmente las importac iones 
sin poner en peligro la balanza de pagos . 

Durante el segundo trimestre de 197 3 
se hi zo mas intenso el ritmo de inflac ión. 
El increm ent o en el índice nac ional de 
prec ios al consumidor obrero fu e de 
9.6% en el trimes tre abril -junio de es te 
año ( 6. 8% en el trimestre enero-marzo ). 
Para el semes tre, el incremento fu e de 
l 7.1 % (en comparación con 6. 8% para el 
primer semes tre de 197 2) y p ara el pe­
ríodo junio 1972 a junio 1973 el incre­
ment o fue de 24 .9% (1 3 .8% para el pe­
ríodo juni o 1971 a junio 19 72) . En el 
capítul o sobre precios se hacen algunas 
considerac iones acerca del desequilibrio 
en t re la demanda agregada y la o ferta 
agregada. Hay aquí camp o para un ma­
yor esfuerzo de investigación y de reco­
pil ac ión es tadís tica que permitieran un 
manej o más adecuado de la p olítica eco­
nómica de t ipo coyuntural. 

Aun con los escasos indicadores dispo­
nibles se puede a firm ar que el ritmo ac­
tual de infl ac ión es tá per turbando grave­
mente la economía del país. Los datos 
sobre aumentos de salari os de la encues­
ta industrial (8.4% para o bre ros y 8.2% 



INTRODUCCION Y RESUMEN 

para empleados) en el primer scm~stre de 
este año indican que ha ocurrido una dis­
minución en el salario real. (Los incre­
mentos en el índice nacional de precios 
en el mismo período han sido de 1 7.1% 
para obreros y de 13.5% para emplea­
dos). Asimismo, empiezan a sentirse los 
efectos nocivos de la inflación sobre el 
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ahorro, sobre la política cambiaría y so­
bre la política mone taria. El problema de 
la inflac ión será un factor predominante 
en el panorama nacional durante el resto 
de 197 3. Mientras subsista esa situación, 
la lucha anti-inflacionaria tendrá que 
convertirse en el eje de la política eco­
nómica colombiana. 



Actividad Económica General 

A. Introducción 

l. Producción industrial 

Las cifras de Interconexión Eléctrica 
S.A. 1 indican que la demanda por ener­
gía para usos industriales se incrementó 
en cerca de 11.2% entre el primer semes­
tre de 1972 e igual período del presente 
año . En base a esos datos, el ritmo de 
crecimiento industrial durante los prime­
ros seis meses del año fue aproxima­
damente de 8.4%2

• 

Las ventas de cartón constituyen otro 
indicador del comportamiento del sector 
industrial 3

. Como se observa en el cua-

Estas cifras se refieren a la demanda de energía 
eléctri ca e incluyen a Bogotá, Cundinamarca, To­
lima, Huila, Medellín, Valle del Cauca, Manizales, 
Perei ra y Armenia. 

2 De acuerdo a los estimativos que suministra la 
regres ión lineal: Y = 1.56 + 9.9 X Donde: Y= 
Producto inte rno bruto del sec tor industrial (pesos 
de 195~) X,= lndice de consumo de energía eléc­
trica para usos industriales. r2 = 0.99. 
(Fuente: Plan de Desarrollo 1971 / 73). 

3 Por u ti 1 izarse el cartón principalmente para 
empaques los cuales ti enden a variar directamente 

dro 1.1, las ventas de este producto se 
incrementaron 10.8% entre el primer se­
mestre de 1972 e igual lapso de 1973. Al 
compararse junio 1973 con junio 1972 
se observa un incremento considerabl e­
mente mayor ( 19.1% ). 

Aunque los datos disponibles no per­
miten proyectar el crecimiento industrial 
en 1973, es previsible qu e este supere el 
registrado durante 1972, (9.6% ). Es de 
esperar que el apreciable incremento de 
las importacione~ de materias primas y 
bienes de capital (ver capítulo VIII) 
repercuta favorablqnente sobre el cre­
cimiento del sector manufacturero du­
rante el segundo semestre del año. 

En el cuadro 1.2 se presentan las c ifras 
de aceptaciones y despachos de produc­
tos de acero terminados que suministró 
Acerías Paz del Río, las cuales crecieron 
78.8% y 48 .1% en el primer semestre de 
este año en relación a igual perío do del 
año anterior. Dicho incremento es indi­
cio de una mayor actividad en los secta-

con el volumen de las ventas , este producto consti· 
luye un buen indicador de las ventas de empresas 
que lo utilizan. 
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CUADRO I - 1 

VARIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES DE CARTON EN EL PAIS. PRIMER SEMESTRE 
(Base en tone ladas) 

Actividad 

Industria de papel y cartón 
Fabricación de papel y cartón 
Pro ductos de papel y cartón 
Imprenta, editoriales y conexas 

Industria de alimentos 
Alimentos de consumo humano 
Alimentos de consumo animal 
Industrias de bebidas 
Industria del tabaco 
Industria textil 
Fabricación del calzado y confecciones 

Industrias químicas 
Productos químicos no industriales 
Productos químicos industriales 
Varios 

Industria del caucho 

1 
Derivados petróleo - carbón 

Productos minerales no me tálicos 
Cemento 
Vidrio 
Otros 

Industria me talmecánica y metalúrgica 

Total 

variación porcentual 

enero-junio junio 73/junio 72 
1973/1972 

45. 1 49.3 
1.1 14.0 

11.0 5.3 

3.5 45.2 
39.2 -11.4 
45.5 59.4 
-6.3 39.7 
44.3 36.7 
10.2 12.5 

-17.6 1.4 
17.5 61.1 
31.2 66.8 

- 0.5 15.4 
39.4 249.8 

-24.0 - 23.5 
22.6 8.6 
15.6 -2.9 

17.0 50. 1 

10.8 19.1 

Fuente: Información suministrada directamente a FEDESARROLLO por la industria del cartón. 

res qu e utilizan este insumo, particular­
mente el sector de la construcción. 

En el cuadro 1.3 se presentan datos 
sobre producción de cemento, soda 
cáust ica, bicarbonatos y carbonatos du­
rante el primer semestre de 1973 y la 
variación con respecto al mismo período 
de 1972. Es de destacar el increm ento de 
la producc ió n de cemento, 6 .0%. Esta 
cifra permite comprobar el auge de la 

construcción durante el primer semestre 
del año. 

2. Sector Agropecuario 

En general el balance agropecuario 
duran te el primer semestre de añ o pre­
senta carac terísticas negativas. Como se 
observa en el cuadro I .4 la producción de 
algunos de los principales productos 
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CUADRO I - 2 

ESTADO DE ACEPTACIONES Y DESPACHOS DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACERO 
(Primer semestre, en toneladas) 

1972 Variación % 

Aceptac iones 
Despachos (ventas) 

Fuente: Acerías Paz del Río. 
1 No incluye ex portaciones. 

73.932 
66.221 

CUADRO 1 - 3 

132. 157 
98.080 

78.8 
48. 1 

PRODUCCION DE CEMENTO, SODA CAUSTICA, BICARBONATOS Y CARBONATOS 
(primer semestre, en tone ladas) 

Producto 1972 1973 Variación(%) 

Cemento 
Soda cáust ica 
Bicarbonatos 
Carbonatos 

Fuente: Banco de la República. 

1.444.135 
30.470 

l. 740 
50.432 

agrícolas disminuyó en comparacwn con 
el primer semestre de 1973 . Entre los 
cultivos que su frieron u n descenso se 
destacan algodón y soya. Por otra parte, 
au nque se registra un aumento en la 
producción de trigo, cebada, sorgo, papa 
y arroz, únicamente el úl timo p resen ta 
excedente importante. 

Teniendo en cuenta la di~ponibil idad 

de los principales productos agrícolas y 
la demanda por ell os, es probable que 
continúe presentándose una situación de 
escasez durante el segundo semestre del 
año, aunque esta podría atenuarse me­
d iante la importación de alimentos. En 
efecto, según se aprecia en el cuadro 1.5, 
a excepción del arroz y, en menor grado 
la pa pa, la dispon ibi lidad (producc ión 
más existencias) de los demás produc tos 
resu lta in suficiente para atender la de-

1. 532.081 
34.591 

1.794 
83.797 

6.0 
12.9 

3. 1 
66.1 

CUADRO 1 -4 

PRODUCCION AG RICOLA 
(miles de toneladas) 

1 Semestre 
1972 1973 

Ajonjolí (grano) 4.9 4.4 
Algodón (fibra) 52.2 29.3 
Algodón (semi lla) 85.6 50.0 
Arroz (cáscara) 572.3 673.5 
Cebada 39.0 48.8 
Maíz 404.0 359.0 
Papa 539.0 551.1 
Sorgo 100.0 110.0 
Soya 42.0 28.5 
Trigo 20.0 59.7 
Azúcar 1 267 .3 268. 1 

Fu~ntc: Min isterio de Agricu ltura OPSA. 
1 Enero-abril. Banco de la República. 

Variac ión 
% 

- 10.2 
- 43. 8 
- 41.5 

17.6 
25. 1 

- 11. 1 
2.2 

10.0 
- 32.0 
198.5 

0.3 
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CUADRO 1 - 5 

DISPONIBILID AD, DEMAN DA Y BALANCE DE 
LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS 

PARA EL II SEMESTR E DE 1973 
{en miles de toneladas} 

Producto Disponi bilidad 1 Dcmanda2 Balance 

Ajonjolí 10.5 
Algo dón fibra 49.3 53. 5 - 4. 2 
A.l godón semi lla 92.0 93.0 - 1.0 
Arroz cáscara 72 7.5 603.3 124. 2 
Cebada 50.0 73.5 - 23. 5 
Fríj ol 26.6 26.6 o. o 
Maíz 388.4 432.0 - 43. 6 
Papa 55 1. 1 545.5 5.6 
Sorgo 127.6 152.7 -25. 1 
Soy. a 31. 5 60.5 - 29.0 
Trigo 60.7 244. 3 - 183.6 

Fuente : Minister io de Agricultura. OPSA. 
1 Incluye produccibn del 1 semes tre de 197 3 y exi s­

te ncias de junio 30 de 1973. 
Incluye consumo aparente y requisitos de semillas 

manda in terna. El défic it resultante tendrá 
que suplirse mediante la imp ortac ión de 
alim entos, parte de la cual ya se ha co­
menzado a realizar. 

Co mo se menc ion ó en COYUNT URA 
ECONOMICA Vol. lll , No. 2, la ex trac­
ción comercial de ganado vacuno se en­
cu entra en la fase descenden te del c iclo 
ganadero . Las cifras de degüello registra­
do en los principales centros de consum o 
(cu adro I.6) confirman parcialm ente es ta 
tendencia. 

Dada la alta elas ticidad de la demanda 
con respec to al ingreso po r produc tos 
agropec uarios , un lento crecimien to en la 
produ cc ión com o el qu e se presenta ac­
tualmente , contribuye a agravar el pro­
ceso infl ac ionari o, es pecialm ente cu ando 
la demanda agregada ha ll egado a los m­
veles qu e hoy se observan . 
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B. Inversión 

1. Cons trucción 

La rec u perac ión del sector co nstru c­
CIOn , fenó meno que venía regis trándose 
des de el pr im er trim es tre, se ace n túa aún 
nús du ran te el segundo t rim est re de l año 
en curso. En e rec to, m ien tras qu e en el 
per ío do enero-marzo de 1972 e igu al 
perío do de 197 3 la construcc ión regis tra 
un inc remen lo de t 4%, esta ci rra se eleva 
al 5 1% al comparar el período abri l-junio 
de 19 73 con el mi smo lapso del a ño 
1972 . Considerando el sem est re comple­
to, se observa en el cuadro l. 7 qu e e l área 
cons truida en las se is p r inc ipales c iud a­
d es del pa ís, las cu ales representan 
apro ximadamen te el 87% del total de la 
construcc ión , asc iende a 2 .4 mi ll ones de 
metros cu adrados, c ifr a qu e representa 
un increm ent o de 33 . 1% fre n te al primer 
semest re de l añ o pasad o . El au ge se ex­
t iende part icu larm ente a Me dell ín y 
Car tagena, aunqu e no dej a de ser aprec ia­
ble en las demás ciudades, a excepc ión 
de Bucaramanga donde se presenta una 
disminuc ión de 29%. 

CUADRO I - 6 

SACRIFICIO DE GANADO. ENE RO-MAYO 

{número de cabezas} 

Ciudad 1972 

Bogo tá 79. 44 11 

Barranquilla 24. 365 

Cali 32. 104 
Medellín 51.168 

Cúcuta 10.843 
Pereira 9.5 11 

Total 20 7.432 

Fuente: Banco de la República. 
1 Enero·abril. 

197 3 

69.442 

18. 360 

25.052 

43.208 

10.389 

8.4 12 

174.863 

Var.% 

- 12.6 

- 26.6 

-2 1.9 

- 15.6 

- 4. 1 

- 11.6 

- 15.7 
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CUADRO 1 - 7 · 

CONSTRUC:CION 

(Enno-junio, en miles de metros cuadrados) 

Ciudad 1972 1973 Variac ión 
J%) 

Hogotá 995.6 l. 256.1 26.1 

Mcdcllín 275.6 525.4 90.6 

Cali ~75.9 376. 7 36.5 

Barran quilla 87.6 102. 0 16.4 

Bucaramanga 159. 1 111.9 - 29.6 

Cartagcna 28.4 53. R 89. 4 

Sub-total 1.822.3 2.426.0 33. 1 

Total pa ís 2.094.6 2.788.5 33.1 

Fuente: Cáma ra Colombiana de la Construcc ión. 

La recuperación del sector construc­
ción obe dece al mayor volumen de eré­
di to que actu almente se canaliza h ac ia él 
a través de las corp orac iones de ahorro y 
vivi enda4 

. En efecto, desde su iniciación 
en septiembre de J 972 y junio del pre­
sente año, el nuevo sistema ha captado 
recursos por valor de $2.090 millones, 
llegando los desembolsos a $782 .6 millo-

4 Véase el cap ítu lo V para una expos ic ión más deta­
ll ada sobre este tema. 

COYU NTUR A ECO NOMI CA 

ncs en el mismo lapso (cuadro 1. 8) . Por 
otro parte, los préstamos concedidos por 
el Banco Cen tral Hipotecari o pasan de 
$ L. 239 millones durante el primer sem es­
tre de 19 72 a $979 .8 millones e n igual 
período de 19 73 5

, fenó men o qu e re fl eja 
en parte el menor poder de captac ión de 
recursos de la cédula hipo tecari a ante la 
co mpetenc ia de otras formas de ahorro 
más atract ivas. 

No obstante el au ge actual, el p ano­
rama a más largo plazo puede ser menos 
positivo. El proceso infl ac ionari o actual 
del pa ís se traduce en un mayor costo de 
la vivien da no solo por el alza de lo s in­
sumos sino por el aum ent o en el costo de 
la financiación, el cual , bajo el sistem a de 
préstamos de valor co nstante, aum enta 
en la misma proporción qu e el increm en­
to en el costo de la vida. Esto significaría 
que de manten erse el ritmo de infl ación 
actual, más de 2% mensual, el cos to 
anual de los recursos para vivienda supe­
raría el 30% (ya que el usuario del prés­
tamo de be pagar un interés fijo de 8.5% 
anu al). Baj o estas circuns tanc ias es dudo­
so qu e el ritmo de crec imien to de la 

5 Es ta cifra puede ser menor ya qu e incluye a lgunos 
présta mos concedidos o liquidados con an terio­
ridad a l primer semes tre de 19 73. 

CUADRO 1 - R 

OPERACIONES DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA. CIFRAS ACUMULADAS 

HASTA EL 30 DE JUNIO DE 1973 
(millones de pesos) 

Recursos Solicitudes Solicitudes 
captados recibidas aprobadas Desembolsos 

Dic iembre 31/7 2 187.7 658.7 363.3 98.0 
Marzo 31/73 883. 7 1.828. 7 1.336.3 319.8 
Abril ZT/73 l. 249.9 2.401.2 1.671.5 425.9 
Junio 1/73 1.827.6 3.410.9 2.277.3 571.1 
Junio 30/7 3 2.090.9 4.218.9 2.878.6 782.6 

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda. 
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demanda m edida en va lor de solicitudes 
rec ibidas. (cuadro 1.8) pued a mantener­
se, especialm ente la demanda por vivien­
da por parte de las clases de m enores 
ingresos 6 

2. Inversión de capital extranjero 

6 Vale la pena anotar que el 7 5% del valor de las 
solicitudes rec ibidas co rresponde a so lic itudes he· 
chas por los construc tores. Teniendo en cuenta que 
estos transfieren la deuda al usuario final una vez se 
haya terminado la construcción, el verdadero valor 
de los recursos demandados no se conoce sin o has· 
ta que el construc tor haya vendido la vivienda. En 
otros términos, la demanda por recursos por parte 
de los constructores equivale a ge nerar ofe rta de 
vivienda. El problema consiste entonces en dete r· 
minar has ta qué punto la demanda futura va a 
absorber la o ferta ac tual, en las circunstancias in­
flacio narias. 
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Las solicitudes de inversión extranjera 
aprobadas por el Departamen to Nac ional 
de Pl aneac ión, un o de los indicadores 
existentes para estim ar el volumen de 
inversión extranj era en el país, señala un 
incremento del orden del 1 70% si se 
compara el primer semestre de este año 
con el mismo perío do del año anterior7

• 

Sin embargo, los registros de inversión 
extranj era en Colombia, mues tran un 
descenso del 20% (cuadro 1. 9). La dife­
rencia entre los indicadores se de be a la 
na tural eza de cada uno de ello s. Hay un 
retardo entre los dos estimativos: mien­
tras uno de ell os se refiere a solicitudes, 
el otro se refiere a la inversión realizada. 

7 COYUNTURA ECONOMICA VoL III , No.2. 

CUADRO 1 -9 

REGISTRO DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA: COMPOSICION 

(miles de dólares) 

Acumulado Dic. 31/72 Primer Semes tre 1972 Primer Semestre 1973 

Actividad económica Valor % Valor % Valo r % 

Industria 
IT1anufacturcra 373.304 69.1 8.337 64.8 6. 781 64.6 
Comercio y finanzas 132.142 24.5 4.276 33.3 3.214 30.6 
Agropecu ari o 4 .850 0.9 156 1.6 
Minería 13.350 2.5 30 0.2 2 
Transporte 11.297 2.1 135 1.1 o 
Construcción 1.953 0.4 29 0. 3 o 
Servicios 1.474 0.2 31 0.2 o 
Varios l. 743 0.3 29 0.2 333 3.2 

Total 540.113 100.0 12.867 100.0 10.486 100.0 

Fuente: Banco de la República. 



Encuesta Industrial 
Situación y Perspectivas 
de la Industria. 

A continu ac ión se presentan los resul­
tados de la tercera encu esta industrial 
realizada p o r FEDESARROLLO, que 
hace referencia al comportamiento del 
sec to r manufac turero durante el primer 
semes tre de 1973 y a las exp ec ta tivas pa­
ra el segundo sem estre del mism o añ o . 

Para la realizac ión de la encu es ta se 
selecc ion ó un a mu estra de 3 00 empresas 
perten ecientes a Jo s distintos sec tores de 
la industri a manufac turera. La encu es ta 
se realizó por correo en las siete ciudades 
más importantes del pa ís . Respondi eron 
86 empresas, cu y a producc ión to tal re­
presenta aprox imadamente el 23% de la 
producc ión manufac turera n ac ion al. 

Los da tos han sido agrupados po r sec ­
tores industriales, presentándose, en su 
orden , Jos aspec tos de producc ión , inve r­
sión , prec ios y salari os , empleo y expo r­
tac iones . 

El valo r de la producc ión del primer 
se mestre de 19 73 , respec to al segundo de 
19 72 mu es tra un incremento de 2.01%; 
durante el segundo se mestre del añ o, en 
comp arac ión con los primeros seis meses, 
se espera que dich o increm ento sea de 

17.0%. Un comp ortami ento similar, a 
nivel de la mu estra, puede observa rse 
para el caso de la inversión. Los incre­
mentos po rcentu al es de és ta, para los res­
pectivos períodos , son de 6 . 1% y 1 7. 8% 

La variac ión en Jos prec ios de venta 
para el mercado intern o es de 9.8% para el 
prime r semes tre de 19 73 y se es pera para 
el segundo semestre , un incremento del 
7.9%. Los anteri o res son cálcul os prome­
dios para el to tal de la mu est ra. Las va­
ri ac iones promedio en Jos salari os de los 
obreros y empleados industrial es, du ran ­
te el primer se mes tre del año (8.4% y 
8. 2% r es pec tivamente) , su giere n un a 
di sminuc ión en el salari o real de esos gru ­
pos dado el mayor crec imiento en el 
índice general de precios. 

Con base en la muestra, la generac ió n 
de empl eos po r parte del sector indu s· 
trial ma nufacturero , crecerá li ge ramen te 
en el primero y el sq .,•1.mdo semest re de 
1973. Los incrementos durante esos pe­
ríodos, res pec to al se mes tre inm ed iata­
mente anteri o r, son de 1. 2% y l. :J rfo res­
pec tivamente. 
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Si se compara el valo r de las ex porta­
ciones en el primer semestre, con el valor 
en el segundo semestre de 1972, se pre­
senta un aumento de 11 . 6%. Para el se­
gund o semestre del año, y respecto al 
primero, se espera un incremento en el 
valo r de las exp o rtac iones de l 29.0%. 

Al analizar los resultados de es ta en­
cu es ta debe tenerse en cuenta que por 
diversos factores es tac io nales , no es exac­
tamente co mparable el ritmo de activi­
dad industri al en el primero y en el se­
gundo semes tre del año. 

FE DESARROLLO agTadece a las 
empresas que suministraron la informa­
ción so licitada. 

A. Producción (cuadros 11.1, 11.2, 11.3) 

En el cu adro 1 l. 1 se presenta la partic i­
pac ión mu estra! de cada grupo industri al, 
dentro del valor tota l de la producc ión , a 
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prec ios de venta, durante el primer se­
mestre de 1973. Se aprec ia claramente la 
imp o rtanc ia re lat iva del sector 23 (tex ti­
les), 27.3% del valor total de lo produ c i­
do, y en menor gr<tdo la de los sectores 
20, 21, 22 (alim entos, bebidas y ta l}aco ), 
21.9%; sectores 30, 3 1, 32 (produ ctos de 
caucho, quími cos y pctroquími cos ) con 
el 12.3% del valor total de lo produc i­
do; sec tores 27, 28 (papel y su s produc­
tos e imprenta y editores) con el 11.9%. 
Los cuatro grupos industriales men c iona­
dos representan el 73.4'/- del v.dor de la 
pro du cc ión industrial de la muestra. De 
acuerdo con los dato ~ del DAN E para la 
Industria Manufac turera Nacional en 
1968 , esos cuatro grupos industrial es 
constituían el 72.2 '/o de la producc ió n 
bruta total para ese año. 

Los grupos industri a les que mu es tran 
un a me nor parti c ip ac ión dentro del pro­
duc to total son maderas y muebles de 

CUADRO II - 1 

PARTICIPACION DE !.OS SECTORES INDUSTRIALES DENTRO DEL VALOR TOTAL 

DE LA PRODUCCION 1 

:~o, :.!t, :n 
:n 
24 

2'>, 26 
:.!7, :!8 

29 
30, 31, :12 

3~ 

34 
3~ 

31! 

39 

(Para la muestra. 1 Semes tre 19 7 :l) 

Sec tor Industrial 

Alimentos, l>e bidas y tal>aco 
T ex tiles 

Cal:~.ado y confcccionl's 

Made ras y mucl>les de madera 

Papel y sus produ c tos c imprenta y t· ditorcs 
Produc tos de CUt'fn 

Produ c tos de caucho, qu Í1nicos y petroquímico s 

Min<'rales no metáli cos 

Industrias rn('tálicas básicas 

Productos ructúlicos 

Mat1·rialt:s de transporte 

Manufac turas dive rsas 

Total para la muestra 

Fuente: FEDESARROLLO, Hncunla l n rlus trial, 197 '1. 

t Valorada a precios ck \"cnta. 

% 

21.9 
:u.:l 

2.1 
0 . 1 

11.9 

2.il 
1 :z.:l 

2.fi 
7 '! 

l. :> 
!'">.9 

4.4 

100.0 
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madera (sectores 25, 26) con 0.1%, pro­
ductos metálicos l. 5% y calzado y co n­
fecciones, 2.1%. Reunidos significan el 
3.6% de la producc ión total de la indus­
tri a para la mu es tra. El es tudio del 
DA NE mencionado indica para esos tres 
grupos de sec tores industriales , una parti­
cipac ión de 9.8%. 

En el cuadro ll. 2 se present a el valor 
de la pro ducción por trabaj ador para los 
distintos sectores indust rial es. Si se com­
paran esos da tos con aquell os que resul ­
tan del es tudio del DANE ya menciona­
do se aprec ian disparidades; sin embargo, 
la relación entre los niveles (o sea el or· 
denami ento de las cifras ) es consistente 
para las dos fu entes. 

Los datos del cuadro 11.2 proporc io­
nan un a me dida apro x imada sobre la in-

COYUNTURA ECONOMICA 

tensidad en el uso de los fac tores de 
producción (trabaj o y capital) y de la 
produc tividad por trabajador. Aquel los 
sectores con los valores m ás al tos serían 
intensivos en capital y tendrían una alta 
productividad por t rabajador; valores 
baj os indicarían intensidad en el u so de 

mano de obra y baj a productividad por 
trabajador. 

En el cuadro 11.2 se aprecia que los 
valores m ás altos corresponden a los gru -

pos industrial es de produc tos de caucho, 
químicos y petroquímicos, al de ma teria­
les de transporte y al de papel y sus 

productos (que incluye imprenta y edito­
res); los valores más bajos son los de 

maderas y muebles de m adera, confec­
ciones y calzado y produc tos metálicos. 

CUADRO JI - 2 

VALOR DE LA PRODUCCIO!'J POR TRABAJADOR SEGUN SECTORES INDUSTRlALES 
( 1 SEMESTRE 1973) 1 

20,2 1,22 
23 
24 

25, 26 
27,28 

29 

30, 3 1' 32 
33 
34 
3!"> 
3 !l 

39 

!'vlucstra industrial 2 

Sector Indu stri al 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Te xtil es 
Calzado y confecciones 
Maderas y muebles de madera 
Papel y sus produc tos e imprenta y editores 
Productos de cuero 
Produc tos rle caucho, químicos y pctroquímicos 
Minerales no ml"tálicos 
Industrias metálicas básicas 
Productos metálicos 
Materiales de transporte 
Manufac turas diversas 

Fuente : FEDESARROLLO, Encu esta Indus trial, 197 3. 

Valor de la producción 
por trabajador (en pe sos) 

176.149 
104.181 

62.027 
45.814 

263.666 
102.283 
352. 198 
136.345 

77.886 
60.935 

348.772 
116.629 

139.823 

1 Se hizo el cálculo con base en e l valor de la producción semestral dividido por el total de la fuerza 
!ahora! en junio 30 de 197 3. 

2 Cálculo promedio con base en to das las empresas de la mues tra y no en el promedio de los valores 
para los sectores. 
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En el cu adro 11. 3 se mues tra el incre­
mento del val or de la pro ducc ión duran­
te el primer semes tre de 19 73 , respec to 
al segundo de 1972 , y las expec tativas 
para el segundo semestre de 197 3. Se 
aprec ia que durante los primeros sei s m e­
ses del año la producc ión industr ial 
aument ó en 2. 0 1% con respec to al segun ­
do semes tre de 19 72. Las expec tativas 
para los úl timos seis m eses de 197 3 su­
gieren un increment o de 17 .0% respec to 
al valor de la producc ión industrial re­
gistrado durante el primer semestre del 
añ o. 

Debe tenerse en cuenta que la pro · 
ducc ión industri al en Colombia mu estra 
una fuerte estac ionalidad. El primer se­
mestre es un período de poca ac tividad 
mientras que en los últim os se is m eses 
del año se presenta una not abl e recupera-
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cwn . Por ser la encuesta in dus t rial rela ti­
va.men te reci ent e, no es pos ibl e conlront ar 
el compo rt ami ent o de es te prim er semes­
tre con el período correspondi ente del 
añ o anteri or. 

OUJ~ante el pnmcr sem estre de 1973 
(ver cu adro !1. :1 ) la produccc ión de tex ti­
les aument ó en 5 .5%, la de alim entos, 
bebidas y tabaco di sminu yó en 5 .-+%, la 
de produc t os de caucho , qulmi cos y pe­
troqulmicos se increm en t ó en 2. 2% y la 
de papel y sus produ c tos e impren la y 
editores creció en 2.2%. Las ex pec ta tivas 
para el segundo semes tre sugieren un a 
notabl e recup eración para el grup o de 
alimentos , bebidas y tabaco y un ace lera­
miento en el ri tmo de los o tros tres gru­
p os. 

En el mi sm o período los sec to res m ás 
dinámicos en su ri tm o de producc ión 

CUADRO II - 3 

INCREMENTO EN EL VALOR DE LA PRODUCCION 1 DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1973 2 

Y EXPECTATIVAS DE AUMENTO EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 19733 

Sec tor Industrial Incremento 
I Semestre 1973· 

% 

20, 2I' 22 Alimentos, bebidas y tabaco - 5.4 
23 Textiles 5.'1 
24 C?.lzado y confecciones -7 .6 

25, 26 Maderas y muebles de madera 15.6 
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y e ditores 9.0 

29 Productos de cuero 41.7 
30, 31, 32 Productos de caucho, químicos y pe troquímicos 2.2 

33 Minerales no me tálicos 
34 Indu strias me tálicas básicas 
35 Productos metálicos 
38 Mate riales de transporte 
39 Manufacturas diversas 

Industria representada en la muestra 

Fuente: FEDESARROLLO, En cuesta In du strial, 1973. 
1 Valorada a prec ios de venta. 
2 Rcspec to .al segundo semestre de 19 72. 

Respec to al primer se mestre de 197 3. 

7.4 
11.3 

0.9 
- 18.0 

4.8 

2.01 

Expec ta ti vas Incremento 
ll Semestre 1973 

% 

11.4 
19 .5 
32.0 
13. 7 
12.6 

- 5.4 
13.8 

3.0 
20.8 
11.4 
58.0 

8. 3 

17.0 
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inclu st ri.al fu eron : ¡.>ro cluc tos de cuero 
( 4 1. 7'/t: ), m aJ e ras y m u e bies el e m adera 
( 15.6 'Yr·), in du stri as me táli cas básicas 
( 1 I. J'Y, ) y ¡.> a ¡.> c l y sus ¡.> rocluctos e im ­
pren ta y edito res (~l.O 'lr · ). Los secto res 
m e nos ac tt \·os fue ron: m a teri a lcs de 
transpo rte ( -- 1 8. 0%), calza do y co n fcc­
c io nes (- 7.6'Y, ) y alim en tos, beb idas y 
tabaco (- 5.4%). 

Se cs pna ¡.> ara el segund o sem es tre un 
incre men to en el Yalo r de la producc ió n 
para la ma yo ría de los sec to res. Se ex ­
ce p tú an m ade ra y mu ebl es de m adera, 
produc tos de cu ero y min erales n o m e tá­
licos . 

B. Inversión (cuadro 11.4) . 

Para el to ta l el e la mu es tra, e l com ­
portami ent o ele la inversión es similar al 
detectad o para el valor ele la produ cc ió n . 
El primer se mes t re del año mues tra un 

COY UN T U RA ECO N OMICA 

inc rement o m oderado ( b. l ~ ) en l ~tn to 

que se cs ¡.> cra un ace lerami en to en e l se­
gund o ( 1 7.8%). En otros té rmi nos los ci d­
Los hace n sup o ner qu e la inve rsi (m al 
igual qu e la producc ió n prese nta es tac io­
na lida cl po r semes tres. 

C. Precios y salarios 

J. Precios de los produc tos (cuadro 11. 5) . 

Los p rec ios de los artícul os produ ci­
dos y ve ndidos (para el m ercado interno) 
registraron en p rome di o u n alza de l 9 .8% 
durante el primer se m es tre del año res­
pecto al semes tre inm edi atam en te ant e­
rio r . Se t ra ta de un porcent a je pro medi o 
del alza de los artícul os de tod as las em­
presas encues ladas. Las mayores alzas 
ocurri ero n en el sector de produ ctos ele 
cuero (25.2% ), en el de las indu stri as me­
tálicas bás icas ( 1 7.4% ) , en el pap el y su s 
produ c t os ( 13. 7% ). 

CUADRO 11 - 4 

VARIACIO N D E LOS NIVELES SEM ESTRALES DE INVERSION RESPECTO AL SEMESTRE 

INMEDIATAMENTE ANTERIOR 

Sec tor Industrial 1 Semestre 197 3 1 

20,2 1,22 
23 

25, 26 
27, 28 

29 
30, 3 1,32 

33 
35 
38 
39 

lndustria 3 

Alimen tos, bebidas y tabaco 
Tex tiles 
Maderas y mu ebles de madera 
Pape l y sus productos e imprenta y editores 
Pro ductos de cuero 
Productos de cauc ho, químicos y pe troquímicos 
Mine rales no metálicos 
Productos me tá licos 
Materiales de tra':'s porte 
Manufacturas diversas 

Fuente: FEDESARROLLO, Encues ta Industrial, 1973. 
1 Respecto al se gundo semestre de 1972. 
2 De\ st:gundo se mes tre de 19 73 resp<:c to al primer se mes tre de 1973. 
3 Con bas<: en to das las empresas de los sec to res considerados. 

% 

- 65.6 
- 44.6 

84.1 
76.6 
7 7. 3 

- 56.7 
223. 5 
- 50.0 

76.6 
183.3 

6. 1 

Expec ta tivás2 

% 

108.6 
98.4 

64 5.6 
- 55.4 

52.4 
14 7.4 
- 6 7. 1 
170.8 

24. 8 
98. 3 

17.8 
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En la segunda columna del cuadro 11. 5 
se prese nt an las va ri ac iones de los prec ios 
de los produc tos, ponderadas en base a 
la ¡..¡art.J c1pauon dl'l respec ti,·o sec to r 
dentro de la producc ión total. Ponderan­
Jo, el aumento de prec ios para toda la 
industri a fue de 7.6% durante el primer 
semes tre de 197 :~ . Los sectores que mús 
contribu yeron en ese aumento fu ero n: 
alim entos, bebidas y tabaco (20.3% ), 
tex tiles ( 19. 6%) y papel y sus produc tos 
e imprent a y editores ( 16. 3% ). Los incre­
mentos de los dos prim eros renglones 
son significativos debido a su peso den­
tro de la canasta de bienes de consum o, 
motivo p o r el cual inciden sensiblemente 
sobre el lndi ce de pr ecios al co nsumidor. 

En las columnas tercera y cuarta del 
cuadro 11. 5 se presentan cifras sobre la 
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vanauon esperada en los prec ios, para el 
prox1m o semestre. Si se comparan las 
respectivas columnas para lo s dos semes­
tres (primera y terce ra, segunda y cuarta) 
se puede aprec iar un comportamiento 
"compensatori o" de los prec ios entre los 
dos periodos , en el sentido de que aque­
llos sectores que muestran aumentos altos 
rle precios en el primer semestre (pro­
ductos de cuero, productos me tálicos) 
tienen expecta tivas a bajos incrementos 
en los mismos durante el segundo semes­
tre. De otra parte sectores como mate­

Ti ales de transporte que registran p ara el 
primer semestre un aumento bajo de pre-
cios ( 4. 0%) tienen proyectado u no alto 
en el ~egundo semestre ( 11.4% ). Merece 

destacarse el aum ento de prec ios qu e es­
pera el sector tex til para el segundo se-

CUADRO 11 - 5 

V ARIACION PORCENTUAL EN PRECIOS DE VENTA PARA EL MERCADO INTERNO, 

DISCRIMINADO POR SECTORES. 1973 

I Semestre Expectativas 11 Semes tre 
Sector Industrial Variac ión Variac ión Vari ac ión Variación 

promedio ponderada 1 
promedio pondcrada2 

20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco 9.3 20.3 5.0 10.4 
23 Tex tiles 7.2 19.6 19. 3 53.7 

24 Calzado y confecc io nes 10.6 2.2 10.2 2.3 

2!>, 26 Maderas y mue bles de made ra 8.0 0. 1 7.5 0.1 

27.:!8 Pa pel y sus productos 
e imprenta y e ditores 13.7 16. 3 5.8 6.5 

29 Productos de cue ro 25.2 7.0 2.5 0.6 

30, 3 1, 32 Productos de caucho, 
químicos y pc troquímicos 4.2 5.2 6.4 7.5 

33 Mine ral es no metá li cos 9.3 2.3 2.4 0.5 

34 Industrias me tálicas básicas 17.4 12.5 8. 3 6.2 

35 Productos metálicos 11.5 1.7 6.3 0.8 

38 Mater ia les de transporte 4.0 2.4 11.4 9.2 

39 Manufac turas dive rsas 3.8 1.7 6.4 2.5 

Industria (cá lculo promcrlio) 9. 8 7.9 

Industria (pro medio de las variaciones ponderadas) 7.6 8.4 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973. 
1 Pondera do de ac ue rdo a la participac ió n muestra! de cada sector industrial dentro del valor de la pro­

ducción, d 1 Se mes tre 19 7 3. 
2 Po nderado de acuerdo a la participac ió n mu es tra! de cada sector industri al dentro del valor de la pro­

ducción nperada el II Semestre de 197 3. 
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mestre de 197 3. Se puede apreciar el 
significado de ese aumento al hacer la 
ponderac ión respec tiva. 

2. Salarios (cuadros 11.6 y II. 7) 

En el cuadro II.6 se presenta la vari a­
c ión promedi a en los salar ios para los di­
ferentes sec tores industriales . En el cu a­
dro II. 7 se presenta esa var iac ión p onde­
rada en base a la participac ión del respec­
tivo sector dentro del núm ero total de 
trabaj adores . 

Si se examina el cuadro 11.6 se puede 
apreciar que para el total de la industria 
el salar io de los obreros se increment ó, 
durante el primer semestre de 197 3, en 
8.4%, mi entras que el de los empleados 
lo hizo en 8 .2%. El mayor incremento en 
el salario obrero se registra en el sec to r 
de materiales de transporte (14 .8%) y el 
menor , corresponde al secto r produc tos 
de cu ero (2. 5% ). Para el caso de los em-
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pleados, el mayor aumento corresponde 
al sector de minerales no metálicos 
(14. 6%) y el menor a produ c tos de cu ero 
(3.8% ). 

Las expectat ivas de aumentos de sala­
rios para toda la industri a en el segundo 
semestre son inferiores a los aum entos 
efectivamente ocurridos en los prim eros 
seis meses (cuadro 11. 6). 

En el cuadro ll. 7 se presentan las va­
riaciones de los salari os de obreros y em­
pleados, p onde radas de acuerdo a la 
participac ión de cada grup o industrial 
dentro del total de trabajadores de la 
muestra en junio 30 de 197 3. Esas 
variac iones p onderadas nos indican la 
incidenc ia- relativa de las variaciones de 
los salar ios en los distintos sectores 
dentro del nivel de salarios d e la fuer­
za laboral de la muestra industr ial. Po n­
derando , el aumento del salario de los 
obreros para la industria y durante el pri-

CUADRO Il - 6 

VARIACION PROMEDIO EN SALARIOS RESPECTO AL SEMESTRE INMEDIATAMENTE ANTERIOR 
(año 197 3, en porcentajes) 

1 Semestre 

Sector Industria l Obreros 

20, 21, 22 Alimentos, be bidas y tabaco 7.1 
23 Textiles 9.4 
24 Calzado y confecciones 3. 4 

25, 26 Maderas y muebles de madera 6.0 
27, 28 Papel y sus productos 

e impr.-nta y edito res 6.4 
29 Produc tos de cuero 2.5 

30, 3 1,32 Productos de caucho, 
químicos y pctroquímicos 11.0 

33 Mine rales no metálicos 13.5 
34 Industrias metálicas básicas 3.8 
35 Produc tos metálicos 10.0 
38 Mater iales de transporte 14.8 
39 Manufacturas diversas 8. 7 
Industria l 8.4 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973. 
1 

Promt· dio de todas las empresas de la mues tra. 

Empleados 

7.8 
7.8 
9.2 

11.5 

7.8 
3.8 

10. 7 
14.6 

7.5 
11.9 

14.0 
10.3 

8.2 

Exp.-ctativas 11 Semes tre 

Obreros Empleados · 

3 .3 2.5 
4.6 8.2 
9.4 6.0 
7.5 6.3 

3.1 3.0 
4. 3 5.0 

6.9 7.9 
o. o o. o 
'8.8 8.8 
5.6 4. 1 

9.2 9.4 
3.6 2.9 

5.3 5.2 
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CUADRO II - 7 

VARIACION PONDERADA 1 EN SALARIOS SEGUN SECTOR INDUSTRIAL. 1973 

Sector Industrial Semestre 

Obreros EmpleadGis 
% % 

20,2 1,22 Alimentos, bebidas y tabaco 12.4 
23 Textiles 34.4 
24 Calzado y confecc iones 1.6 

25, 26 Madera y muebles de madera 1.4 
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 4.0 

13.6 
28.5 

4.3 
2.6 
4.8 
o. 7 
5.1 
3.5 
9.8 
3.9 
3.2 
5 .3 

29 Productos de cuero 0.5 
30, 3 1,32 Productos de caucho, químicos y petroquímicos 5.3 

33 Minerales no metálicos 3.2 
34 Industrias me tálicas básicas 4.9 
35 Produc tos metálicos 3.3 
38 Materiales de transporte 3.4 
39 Manufacturas d iversas 4.4 

Promedio para la industria representada en la muestra 6.6 7. 1 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973. 
1 En base a la partic ipación de cada sector en el núme ro total de trabajadores de la muestra industrial. 

m er sem estre de 19 73 fu e de 6.6% y del 
7. 1% para e l salario de los empleados . 
Los sectores que m ás co ntribuyeron a 
esos aument os fu eron tex til es y alime n­
tos, bebidas y tabaco ; los qu e menos, 
productos de cuero y m aderas y muebl es 
de madera . 

Es importan te ano tar qu e los inc re­
me ntos en los salarios de lo s o breros y 
empleados industriales, durante el primer 
se mestrl" de l año fueron b as tante inferio­
res al aume nt o del índice de prec ios pa ra 
esos dos grupos en el mi sm o período . 
Fren te a inc rement os promedi os de sala­
ri os de H.4% y 8 .2% para o breros y em ­
pleados respect ivame nte , los índ ices de 
prec ios al co nsumidor para esos grupos 
aumentaron en 17. ! 'Yo y 13.5% respec­
tivamente 1 . 

A pesar de l ant er io r desequi li brio en­
tre aumentos en los salarios m o ne tar ios y 

De pa rta ml·nto Admini s tra ti vo Nacional dl" Esta­
dística. 

aum ent os en los índices de prec1os , las 
expec ta tivas de aument os salariales du ­
rante el segundo semestre del año son , en 
conjunt o, m eno res a los o bten idos e n los 
primeros se is m eses . 

En síntesis, los datos de la encu esta 
su gieren una dism inución en los sa larios 
reales de o breros y emplead os industri a­
les. 

D. Empleo (cuadro 1 l. 8 ) 

Para el total ele la industri a representa­
da en la mu es tra, el incremen Lo de l em ­
pleo entre fina les de l segundo se m est re 
de 1972 y juni o ele 19 73, fu e de 1.2%. 
En e l segundo semestre de este año se 
espera que tal porcentaj e se elevará a 
1. :) % (en relación al primer semestre). 

La ge neración de empleo en el prime r 
semestre y la que se espera en e l segun­
do, no se reparte uniforme>mente er.tre 
todos los grup os industri a les, ya que tres 
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CUADRO II - 8 

AUMENTO DEL EMPLEO ENTRE DICIEMBRE DE 1972 Y JUNIO DE 1973, Y 
EXPECTATIVAS DE AUMENTO EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1973 

Sector Industrial 

20, 21,22 Alimentos, bebidas y tabaco 
23 Tex tiles 
24 Calzado y confecciones 

25, 26 Madera y muebles de madera 

Aumento en el 
1 Semestre 197 3 

% 

- 0.2 
2.9 

- 0.5 
12.3 

Expectativa aumento 
11 Semestre 197 3 

% 

27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 1.3 

3.4 
1.4 
1.6 
o. o 
1.4 
0.0 
1.3 
0.0 
o. o 
0.0 
0.0 
1.8 

29 Productos de cuero 2.5 

30, 31, 32 Productos de caucho, químicos y petroquímicos 3.2 

33 Minerales no metálicos 
34 lndustrias.metálicas básicas 
35 Productos metálicos 
38 Materiales de transporte 
39 Manufacturas diversas 

Industria representada en la muestra 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 1973. 

grupos de sectores muestran disminucio­
nes en los primeros seis meses y dos no 
mues tran incremento. 

Los sectores más activos en términos 
de empl eo fueron: madera y muebles de 
madera (12. 3%), produc tos de caucho 
químicos y petroquímicos (3 .2%) .Y tex­
ti les (2.9% ). Alimentos, bebidas y taba­
co, calzado y confecciones y minerales 
no me tálicos, muestran disminuciones 
(porcentajes negat ivos). Para los dos pri­
meros de esos grupos también se presen­
tó una disminución en el valor de la pro­
ducc ión en el mismo período (cuadro 
Il..3 ). 

E. Exportaciones (cuadros 11.9, 11.10 y 
1 l. l 1) 

Las c ifras del cuadro II.9 permiten 
ap rec iar la propo rc ión de la producción 
que exportó cada uno de los sectores in-

- 0.1 
o. o 
0.01 
0.1 
0.0 

1.2 \.5 

dustriales representados en la muestra. 
Los mayores porcentajes corresponden a 
maderas y muebles de madera (22 .9% ), 
productos de cuero ( 15 .3%) y textiles 
( 15.3%); sectores relativamente intensi­
vos en uso de mano de obra. 

Si se examina la pa rticipación de las 
exportaciones de cada sector dentro del 
total (cuadro II .1 O), se aprecia que, los 
mayores porcentajes corresponden a los 
grupos que mostraban mayores participa­
ciones dentro del valor de la producción 
industria! (cuadro 11.1). 

En el cuadro 11.1 l se presenta la varia­
ción en el valor de las exportaciones para 
algunos grupos de sectores industriales 
en 1973. La variación del valor de las 
exportaciones durante el primer semestre 
del año respecto al segundo semestre de 
1972, para el total de la mu estra, es de 
11.6%. Se espera que para los últimos 
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CUADRO I1 - 9 

PORCENTAJE DE LA PRODUCCION 
QUE SE EXPORTA. I SEMESTRE 197 3 

Sec tor Industrial % 

20, 21, 22 Alimentos, bebidas y tabaco 5.1 
23 Textiles 15.3 
24 Calzado y confecciones 4.4 

25, 26 Madera y muebles de madera 22.9 
27. 28 Papel y sus productos 

e imprenta y editores 7.1 
29 Produc tos de cuero 15.3 

30, 31, 32 Productos de caucho, 
químicos y petroquímicos 7.4 

34 Industrias metálicas básicas 5.1 
38 Materiales de transporte 1.5 
39 Manufacturas diversas 8.3 

Industria 1 8.7 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 
197 3. 
1 Con base en las empresas de los sectores con· 

siderados. 
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CUAD RO 11 - 10 

PARTICIPACION DE CADA SECTOR DENTRO 
DEL VALOR TOTAL DE LAS EXPORTACIONES 

( 1 Semestre 19 73) 

Sec tor Industria l % 

20,21,22 Alimentos, bebidas y tabaco 13.3 
23 Tex tiles 49.5 
24 Calzado y confecciones 1.2 

25, 26 Madera y muebles de madera 2. 0 
27, 28 Papel y sus productos 

t" imprenta y e ditores 10.0 
29 Produc tos de cuero 3. 7 

30, 31, 32 Produc tos de caucho, 
químicos y pctroquímicos 10.6 

34 Industrias me tál icas básicas 4.4 
38 Materiales de transporte 1.1 
39 Manufac turas diversas 4.2 

Total para la muestra 100.0 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 
1973. 

VARIACION EN EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES 
PARA ALGUNOS SECTORES INDUSTRIALES. 1973 

Sec tor Industria l 

20,21,22 Alimentos, bebidas y tabaco 
23 Textiles 
24 Calzado y confecciones 

25, 26 Maderas y muebles de madera 
27, 28 Papel y sus productos e imprenta y editores 

29 Productos de cuero 
30, 31, 32 Productos de caucho, químicos y petroquímicos 

38 Materiales de transporte 
39 Manufacturas diversas 

Total de la mues tra3 

Fuente: FE DESARROLLO, Encues ta Industrial, 1973. 
1 

En relación al segundo semestre de 1972. 
2 

En relación al primer semestre de 197 3. 
3 

Empresas comprendidas en los sectores considerados. 

I Semestre 1 

% 

- 13.0 
26.5 
46.8 
74.6 
50.6 

- 35.9 
12.3 
82.3 

-22.3 

11.6 

Expectativas 
II Semestre2 

% 

48.7 
54.0 
40.6 

9.9 
- 9.2 

- 21.3 
3.3 

46.6 
2.9 

29.0 
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se is meses de este año, el incremento sea 
de 29.0%, en relación al primer semestre 
del año. 

Las agrupaciones industriales que 
mues tran un mayor incre mento en el va­
lor de sus ex po rtac iones durante el pri­
mer semestre de 1 97 3 son: material es de 
transporte (82.3% ), madera y muebles de 
madera (74.6%), papel y sus productos e 
imprenta y editores (50.6%), y calzado y 
confecciones ( 46.8% ). Se observan fuer­
tes di sm inuc ion es durante el primer se­
mest re respecto al semestre inm edi ata­
mente ant erior, en el valor de las expor­
taciones de produc tos de cuero ( - 35.9% ), 
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manufac turas diversas (- 22.3% ), y en ali­
mentos, beb idas y tabaco (- 13.0% ). 

Para el segundo semestre del año, y 
respecto a los niveles de exportac ión del 
prime r semestre, los grupos industriales 
que es peran aum entar m ás significat i­
vamente el valor de sus exportac iones 
son: textil es (54.0% ), mater iales de 
transporte ( 46.6% ), alimentos, be bidas y 
tabaco ( 48.7%), y calzado y confeccio­
nes ( 40.6% ). Se esperan disminuciones 
en las exportaciones de los productos de 
cuero (- 21.3%) y pape l y sus productos 
e imprenta y editores ( - 9.2% ). 



Moneda y Crédito 

A. Expansión monetaria (Cuadro III.1) 

En el segundo trimestre del año se 
acentuó la tendencia de excesivo creci­
miento de los medios de pago, observada 
en los dos tri mes tres anteriores (cuadro 
III.l). En efecto, el circulante tuvo un 
incremento promedio de 25.8% entre 
junio de 1972 y el mismo mes del pre­
sente año, en comparación con 22.7% y 
25.1% registrados entre diciembre de 
1971 y diciembre de 1972, y entre mar­
zo del año pasado y marzo de este 
año respectivamente. Además, en los 
tres meses comprendidos entre marzo 
y junio de 1973, dicha tendencia ad­
quirió mayor dinámica, como puede 
observarse por los porcentajes de au­
mento promedio anual de los medios 
de pago, en cada uno de ellos, que fue­
ron en su orden, 24.7%, 25.3% y 27.4%. 

Ciertamente la expansión de 25.8% en 
los medios de pago excede la cantidad 
necesaria para procurar un crecimiento 
del producto interno bruto, en términos 
reales, superior al 7%, sin presionar, al 
mismo tiempo, el nivel interno de pre­
cios. Así pues, el inusitado aumento del 

costo de la vida, que se registró en los 
últimos doce meses, hasta junio (24.9% 
para obreros y 21.3% para empleados, 
según los índices nacionales del DANE) 
se ha debido, al menos parcialmente, a 
exceso de circulante, surgido a pesar de 
las medidas de la Junta Monetaria, para 
reducir el multiplicador de los medios de 
pago, a través de límites al crecimiento 
de la cartera de los bancos y de la Caja 
Agraria. Tales medidas disminuyeron en 
10~% el multiplicador, entre septiembre 
de 1971 y septiembre de 1972, circuns­
tancia que se destacó oportunamente en 
COYUNTURA ECONOMICA. Aunque 
la disminución continuó en meses poste­
riores, de 1.8452 en febrero de 1972 a 
1.8001 en febrero de este año 1 ha sido 
menor a la de meses anteriores (2.4% ). 
Esta circunstancia indica que el instru­
mento de los topes de cartera y otras 
medidas similares, como el encaje ordi­
nario y el marginal, tienen grandes limi­
taciones, según se advirtió en números 
anteriores de COYUNTURA ECONOMI-

1 Calculado según fórmula y metodología expuestas 
en COYUNTURA ECONOMICA III- 1, p. 43. 
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CUADRO III - 1 

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

(millones de pesos) 

Medios de pa~o Depósitos en Cta. Cte. Moneda fuera de bancos 
l971 1972 VariaciÓn 1971 .!.211.. VariaciÓn 1971 l1.Z.,g_ Variación 

% % % 

III Trimestre 22.535 26.610 18.1 17.053 20.130 18.0 5.482 6.480 18.2 
IV Trimestre 23.103 28.336 22.7 16.317 20.032 22.8 6. 786 8.304 22.4 

1972 1973 1972 1973 1972 197 3 

I Trimestre 24.236 30.313 25.1 18.028 22.696 25.9 6.208 7.617 22.7 
II Trimestre 25.172 31.676* 25.8 18.838 23.7 52* 26.1 6.334 7.924* 25.1 

Abril 24.900 31.059* 24.7 18.529 2.3.452 26.6 6.371 7.607* 19.4 
Mayo 25.127 31.492* 25.3 19.123 23.618* 23.5 6.004 7.874* 31.2 
Junio 25.489 32.477* 27.4 18.862 24.186* 28.2 6.627 8.291 * 25.1 

Año completo 23.762 29.234 23.0 17.559 21.653 23.3 6.203 7.581 22.2 

Fuente: Banco de h República y cálculos de FEDESARROLLO. 
* Provisionales. 

CA, y que es menester, por lo tanto, ac­
tuar en otros frentes, especialmente en el 
de tasa de interés. 

Parece haberse acelerado la velocidad 
de circulación del dinero, a juzgar por la 
diferencia entre el crecimiento estimado 
del producto, a precios de mercado, y la 
expansión monetaria, diferencia que ha 
venido ampliándose apreciablemente en 
los dos últimos trimestres. Esta acelera· 
ción puede expresarse también como 
aumento de la demanda por dinero, que 
es función de la tasa de interés, en el 
sentido de que a mayor tasa de interés 
corresponde una menor demanda por 
dinero y viceversa. Siendo ell o así, es 
posible afirmar que se ha registrado en 
los últimos tiempos, una disminución de 
la tasa de interés, en Colombia. Cierta­
mente, la tasa nominal no ha descendido 
y aún podría sostenerse que aumentó, en 
promedio, como consecuencia del alto 
rendimiento de las unidades de poder 
adquisitivo constante - UPACS - . Pero la 

tasa real sí se ha visto afectada negati­
vamente por la inflación, salvo en el 
mencionado caso de los UPACS. Un 
moderado aumento de la tasa de interés 
bancario para operaciones ordinarias y 
de otras tasas muy bajas que se aplican a 
diversos préstamos o a los ahorros, redu­
ciría la demanda por dinero y consi­
guientemente la velocidad de circulación 
de la moneda, disminuyendo las presio­
nes inflacionarias que hoy afectan la si­
tuación socio-económica del pa ís. Cierta­
mente , no se justifica, en un país cuyo 
recurso escaso es el capital, que tenga un 
costo tan bajo para ciertas operaciones; 
ni se justifica, por la mism a razón, qu e 
algunas formas de ahorro produzcan un 
rendimiento tan limi tado. 

El reajuste moderado de las tasas de 
interés que en la actualidad son excesi­
vamente bajas, puede producir, de o tra 
parte, la disminución de aquellas que son 
artificialmente altas y evitar operaciones 
especulativas que hoy pu eden realizarse, 
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GRAFICA 111 -1 

VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO DE LOS MEDIOS DE 
PAGO EN EL PRIMER SEMESTRE CON RELACIONA IGUAL 

PERIODO DEL AÑO ANTERIOR 
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Fuente: Banco de la Repú b lica y Cálc ulos de FEDE SARROLLO 
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obteniendo créditos a baj o interés y re­
prestando su producto a tasas mayores. 

Na turalm ente, el ajuste debe ser gra­
dual y m oderado, para evitar un encare­
cimiento excesivo del capital o transfe­
rencia de ah orro h ac ia inversiones exce­
sivamente rentables com o ocurre en la 
ac tualidad con Jos UPACS . En es te 
mi smo orden de ideas, es m enes ter que 
las medidas respec tivas se encuadren den­
tro de una política integral y arm ónica 
de tasa de interés, que procure disminuir 
la multiplicidad de és tas , reducir su s dis­
tancias y buscar niveles que se aproxi­
men a los puntos de equilibrio qu e resul ­
tarían de la oferta y demanda p o r dine­
ro , en un mercado men os limitado qu e el 
ac tual, p or res tricciones institucion ales . 

Ex isten hoy numeros ísim as tasas de 
interés, tanto para ah orro com o para 
prés tamo, entre las cu ales m edia gran di s­
tanc ia . En un estudio publicado en la 
revista del Banco de la República2

, apa­
recen algunas de esas tasas: mientras qu e 
la correspondi ente a ve ntas a pl azo de 
algunos bienes llega a 54%, para los prés­
tam os b ancari os o rdin ari os rige el 14%, 
po r di sposición de la Junta Monetaria, 
expedida hace varios añ os. Esta providen­
cia se consideró entonces como transito­
ria, mientras adel antaban program as de es­
tabilizac ión financ iera, pero se h a con­
vertido en permanente, y n o se compade­
ce con una situ ac ión infl ac ionaria que ha 
elevado el índice de precios en casi 25% 
en los últimos doce meses . 

En materia de ahorro instituc ional, hay 
diferencias igu almente acentuadas y una 
vari edad análoga de tasas de interés, a la 
indi cada para los préstamos . As í , mien­
tras el rendimient o de los dep ósitos o r­
din ari os de aho rro es, en promedi o, de 

2 R. lsaza, R. Pri t: t o y A. Gómcz: "Alguno s As pec tos 
de las Tasas <k Inte rés e n Co lombia" , R cz•is ta del 
Banco de la R epú blica, agos to de 1972. 
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7% anu al, el de las unidades de p oder 
adqui sitivo constante - U PACS- puede 
ace rcarse al 3 0%, tasa a la cu al se agrega 
la exe nc ión tribut ari a de la cu al goza el 
aju s te mone tari o de esas unidades. 

B. Factores de ex pansión 

Los principales fac to res que mo tiva­
ron la vari ac ión del volum en de bille tes 
en c ircul ac ión durante el segundo tr imes­
tre del año (cuadro 111.2) son an álogos a 
los de períodos ant erio res : increm ento 
de las reservas intern ac ionales ne tas y 
disminu c ión del crédi to in te rn o del Ban­
co de la República. 

El fortalecimiento de las reservas o rigi­
nado en los fac tores qu e se exam inan en 
el capítul o sobre balanza cambiaría, sig­
nificó exp ansión sup eri or a los $6 15 m i­
ll ones . Al mi smo t iempo , el crédito in te r­
no neto se reduj o en $93 mill ones com o 
resultado de menor crédito a los bancos 
com erciales, al gobi erno nac ional y al 
sector privado, y no obstante h aber 
aumentado los préstam os para el resto 
del sec tor público, las entidades de fo­
mento y el sec tor cafetero. 

La di sminuc ión sustanc ial del crédito 
a Los bancos ($ 1. 25 6 mill ones) se explica 
por el tope impu esto por !a junta Mone­
taria al crec imient o de su cartera, c ir­
cunstancia que ha elevado los dep ós itos 
de las entidades bancarias en el Emisor, 
por concepto de reservas o encaje. Ya se 
ano tó que es te sistem a tiene límites , 
pues no se pueden congelar indefinida­
mente las reservas de los bancos que 
quedan disponibl es, luego de otorgar 
prés tamos has ta el tope señalado. 

Tambi én se rc:·«istra un a di sminución ,.., 
aprec iabl e ($606 millones) en el crédi to 
del Banco de la República al Gobierno 
Nacional; pero al mi sm o ti emp o, la cu en­
ta de crédito al resto del sec to r público 
mostró expansión de $ 81-t mill ones, re­
sult ante, en buena parte , del tras lado de 
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CUADRO III - 2 

VARIACION EN EL ORIGEN DE BILLETES EN CIRCULACION1
• AJUSTAD02 • Al'IO 1973 

(S millones) 

1 Trimestre 11 Trimestre 

S % S % 

l. Billetes en circulación - 383 - 4.4 468 5.6 

11 . Sector externo l. 731 42.2 563 9.7 
A. Reservas internacionales 1.866 24.4 615 6.5 
B. Derechos especiales de giro o o o o c. Obligaciones a largo plazo - 135 6.0 - 52 2.2 

111. Crédito in terno neto -2.115 -45.8 -93 -3.7 
A. Gobierno nacional - 542 - 9.1 - 606 - 11.2 
B. Al resto del sector público -385 98.6 814 -40.6 
c. Bancos comerciales 94 - 1.8 - 1.256 25.0 
D. Entidades de fomento 744 -15.9 804 20.4 
E. Sector cafetero - 573 -59.0 331 83.0 
F. Sector privado 2 - 0. 1 - 162 5.7 

l. Depósitos de importación 14 - 0.8 365 - 20.4 
2. Depósitos de giro Res. 53 18 - 2.6 10 - 1.5 
3. Otros - 30 8. 7 - 537 42.8 

G. Ac tivos netos sin clasificar 34 3.0 -19 - 1.6 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 

Cifras ajustadas a S 22.oo por dólar. 
2 

El ajuste de los billetes en circulac ión se hizo con base en los Índices estacionales utilizados por la 
.Junta Monetaria; se imputó al crédito interno neto del Banco de la Repúb.lica distribuido entre ban­
cos y entidades especializadas de fomento en proporción de 94% y 6%respectivamente. 

las contrapart idas en pesos colombianos 
originadas en recursos ex ternos espec ia­
les, contratados por el Gobierno Nacio­
nal para financiar el presupuesto . Como 
se indica en el c~pítulo sobre balanza cam­
biaría, estos préstamos consistieron en una 
línea de crédito del Industrial Bank del J a­
pón (US$25 millones) y en la colocación 
de bonos en el mercado internacional de 
capitales (US$19.5 millones). Al ingresar 
tales recursos, su valor en moneda nacio­
nal se llevó a cu entas que form an parte 
del crédito al resto del sector público y 
contra ell os ahora se ha girado, para ob­
tener recursos de tesorería y para pagar 
deudas de l gobierno con el Banco de la 
República . 

Por lo tanto, la d isminución de la 
cuenta de crédito interno neto al Gobier­
no Nacional, no muestra exactamente la 
contr~bución de ese sector a la expansión 
o contracción monetarias . Debe tenerse 
en cuenta el efecto expansionista de los 
recursos especiales a los cuales se hizo 
referencia . En el período marzo a junio 
del presente año, ingresaron efectivamen­
te a la Tesorería General de la República 
$449 millones de esos recursos (cuadro 
Il1.5); como en el mismo período el cré­
dito int erno neto del Banco de la Repú­
blica al Gobi erno disminuyó $606 mi­
li ones, según las cuentas monetarias 
(cuadro ll1.2) o $466 millones, según las 
es tadísticas de operaciones efectivas del 
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CUADRO III - 3 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 

l . Billetes en circulación 

11. Sector externo 
A. Reservas internacionales 
B. Derechos especiales de giro 
c. Obligaciones a largo plazo 
D. Ajuste por cambio en el 

certificado de cambio 

111. Crédito interno neto 
A. Gobierno nacional 
B. Resto del sector público 
c. Bancos comerciales 
D. Entidades de fomento 
E. Sector cafetero 
F. Sector privado 

l. Depósitos de importación 
2. Depósitos de giro Res. 53 
3. Otros 

G. Activos netos sin clasificar 
H. Ajuste por variación tasa de cambio 

Fuente: Banco de la República. 

Gobierno Nacional (cuadro 111.5 )3
, puede 

afirmarse que el resultado de las opera­
ciones del Gobierno sobre la circulación 
monetaria fue solo ligeramente contrac­
cionista o neutro, en el período obje­
to de análisis. Más adelante se examina 
en detalle el comportamiento de las dis­
tintas cuentas que integran los ingresos y 
egresos efectivos del Gobierno. 

El tercer factor de contracción fue el 
crédito neto al se e tor privado, aunque en 
cantidad pequeña ($162 millones). Esta 
cantidad resultó de un aumento de los 
anticipos de giro sobre futuras importa-

3 
La diferencia corresponde a diversa metodología 
contable empleada por el Banco de la República 
para elaborar los dos cuadros. 

1972 
junio 

7.108 

1.074 
3.954 

-1.191 
-1.779 

90 

6.034 
5.162 

312 
-2.201 

4.070 
313 

-2.537 
-l. 761 

-536 
-240 
1.005 
-90 

1973 
junio 

8.811 

6.399 
10.116 
-1.300 
-2.417 

2.412 
4.808 

234 
-6.272 

4.739 
730 

-3.002 
-1.429 

-660 
-913 
1.175 

Variación 
$ % 

1.703 24.0 

5.325 395.8 
6.162 55.9 
-109 -9.2 
-638 -35.9 

-90 

-3.622 -60.0. 
-354 -6.9 
-78 -25.0 

-4.071 -85.0 
669 16.4 
417 33.2 

-465 -18.3 
332 18.9 

-124 -23.1 
-673 -180.4 

170 16.9 
90 

ciones mayor a la disminución de los 
depósitos previos para importar (US$53 7 
millones frente a US$365 millones), cir­
cunstancia que se había previsto en 
COYUNTURA ECONOMICA, al comen­
tar el nuevo sistema de anticipos para el 
pago de importaciones. Se dijo entonces 
que este mecanismo, substituto de los 
antiguos depósitos de importación, po­
dría dar lugar, a corto plazo, a una con­
tracción del circulante mayor que la ex­
pansión originada, en el desmonte de 
los depósitos previos. En esa oportuni­
dad se analizaron las características del 
nuevo mecanismo, sus aspectos favora­
bles y sus inconvenientes. 

Entre los factores de expansión figura, 
en primer término, el aumento del crédi-
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lo neto para el resto del sector p ú blico 
($8 14 mill ones) , al cual se hizo refe ren­
cia al t ratar del crédito al Gobiern o N' a­
cional. Sigue en imp ortancia la expan­
sión del crédito a entidades de fomento , 
con $804 mill ones . Den t ro de es te grup o 
se encuentran la Caj a Agraria, el Fondo 
d e Pro m oc ió n d e E x p or t ac io n es 
- PRO EXPO- los fondos fin anc ieros del 
Banco de la Repúbli ca, las co rpo rac iones 
fin anc ieras y el FA Vl , princ ip almente. 
No es p osibl e prec isar la contribuc ión de 
cada un a de es tas inst itu cion es a la va­
riac ión del c rédito interno del Banco de 
la Repúbli ca en el pe río do marzo - junio 
de 1973 , por carenc ia d e da tos. Las c i­
fras dispo nibl es (cuadro 111. 4 ) indican 
qu e hasta m arzo, la mayo r expansión en 
los ú l tim os doce meses, correspondía a 
crédi to en favor del Fondo de Prom o­
ción de Expor tac iones ($732 millones ), 
de los Fondos Financ iero Industrial y de 
Desarrollo Urban o ($401 mill ones) y de 
las Corporac iones Finan cieras ($3 66 mi­
ll ones ), princ ipalmente a través de los 
préstam os del Banco Mundial para ad­
quisición de bi enes de capital. El ciedi to 
ne to a o tras entidades d e fo mento tuvo 
vari ac iones de poca con siderac ión : As í , 
el o t orgado a la Caja Agraria aumentó 
$6 1 mill ones , solamente; el del Fondo 
para Inversiones Privadas - FIP- creció 
$7 O millones, y las inversiones en papeles 
vari os de entidades de fom ento acusaron 
una pequeña disminución de $18 millo­
nes . 

En cons ecuencia, el principal fac tor de 
exp ansión fu e el crédito a PROEXPO, 
circunstancia que tiene su origen en las 
dificultades fiscales , qu e n o han permi­
tido el traslado to tal y op ortuno del in­
greso especial creado en el Decre to 444 a 
favor de esa entidad , y consistente en un 
recargo de 1 ~ % sobre el valo r CIF de las 
importac iones. Es es ta o tra consecuencia 
inflacionaria del dé ficit fiscal que ha 
aquejado al pa ís. Mientras éste no se so-
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lucione , es poco menos qu e impos ibl e 
control ar la expansión m onetaria . Poste­
ri o rmente se hará referenc ia espec ífica al 
más rec iente desarroll o de los ingresos y 
gas tos efec ti vos de la Tesorería General 
de la Repúbli ca, qu e mu es tran un me jo­
ramient o importante, pero n o perm anen­
te . 

CUADRO lii - 4 

BANCO REPUBLICA. CREDITO N ETO A 
ENTIDADES DE FOME NTO 

(Mar1.o, millones de pesos) 

197 2 19 73 Variac ión 

Caja Agraria 1.672 1.7 33 61 
Crédi to 2. 178 2.35 4 176 
Depósi tos - 506 -621 - 11 5 

PROEXP01 27 1 1.003 73 2 

FIP 298 368 70 

Otros fon dos 2 233 634 401 

Co rporaciones 
financieras3 1.077 1.443 366 

Prés tamos !57 67 - 90 
Otros e ré d i tos 920 1. 376 456 

Inve rsiones 4 357 339 - 18 

FA VI y o tras - 698 - 1.828- 1.1 30 

Total 3.210 3.692 482 

Fuente: Revista de l Banco de la Re públ ica, 
abril de 197 3, cuadros l. 7, 1.1 O, 1.12 y 1.13. 
1 Incluye $9 millones y $7 .5 millones, respec-

tivamente, de crédito al BCH. Se han agrega­
do los "préstamos en moneda extranje ra" 
que se o t organ a PROEXPO. 

2 Principalme nte Fondo Financie ro Industria l 
y Fondo de Desarrollo Urbano. El Fondo 
Financ iero Agrario no utilizó recursos del 
Banco de la República. 
En el renglón "FAVI y o tras" puede haber 
pasivos a c orporacion es financieras y o tras 
entidades - distintas de la Caja Agraria- que 
no aparecen discriminados en el Cuadro 
1.1.9 de la Revista del Banc o de la Repúbli­
ca. 

4 Bonos de corporaciones y del BCH; cé dulas 
hipo tecarias, accione s del BCH. 
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La ex¡.Jansion ori gi nada en aumen to 
del crédi to a en t idades de fomento se vió 

com pensada, en cant idad mu y aprec iable 
($ 1.1 30 mill on es), po r aum en to de los 
pasivos del Banco de la República en fa­
vor de las corporac iones de ahorro y vi­
vienda y de otras entidades n o espec ifi­
cadas . Según se indicó en el número an-

teri o r de COYUNTU RA ECONOMICA, 
e l Fo nd o d e A h o rr o y Vivienda 
- ( FA VI )- ha tomado parte de los exce-

sos de liquidez de las menc ionadas cor­
porac ion es, a través de la colocac ión en­
tre ell as de docum entos de deuda del 
Banco de la República. Es ta operac ión 

ha significado una contracc ión del circu­
lan te. Sin embargo, como se ano tó en el 

ci tado número de COYUNTU RA ECO­
NOMICA, este no parece ser el mejor sis­
te ma para con t rolar la m oneda, pues 

rep resenta erogaciones m u y cu an ti osas 
por concepto de intereses , los cu ales son 
solo lige ramen te infer iores a los que 
pagan las corporac iones a sus ahorran tes, 
razón que mov ió a la Jun ta Monetari a a 

expedir un a rec iente disposición redu­
ciéndolos, cu yo contenido se analizará 
más adelante. Además, los recursos de las 

corporac ion es de ah orro y vivienda, p or 
sus espec iales carac terlsticas y finalidad, 
deben des tinarse a la construcc ión de vi­
vienda y no a es terilizar billetes del Emi­
sor . 

Finalmente, el sec tor cafetero contri­
buyó también a la expansión de los bille­
tes en cantidad superior a los $33 0 millo­
nes. Aunque este aumen to pudo es tar 
influí do p or fac to res estac ionales de la 
cosec ha, debe observarse que entre junio 
del añ o pasado y junio de es te añ o el 
crédi to para el sec tor cafe tero ha crecido 
en m ás de $415 millon es (cu adro II1. 3 ), 
circunstanc ia que deb e vigil arse cuida­
dosam ente. 

COY U N TUR A ECO N O MI CA 

C. Operaci ones efectivas de l Gobierno 
Nacional 

Según el cu adro de operac ion es efecti­
vas del Gobierno Nac ion al, elaborado 
por el Banco de la República, el crédito 
net o del gobierno en el Emi sor disminu­
yó de $ 1. 060 millones entre enero y ju­
nio del presente añ o (cu adro III. S). De 
o tra parte , en el mismo perío do, el Go­
bierno utilizó $1.023 millones del pro­
ducto en moneda nac ional de recursos 
financ ieros ex ternos, derivados del prés­
tamo del Industrial Bank del J apón y de 
la colocac ión de b on os de deuda públ ica 
en el mercado internac ional de capitales. 
Como estas operac iones son expansio­
nistas, según se explica en varios nú­
meros de COYUNT U RA ECONOMICA, 
el efecto con traccionista net o de las ope­
rac ion es efec tivas del gobierno se reduce 
a $3 7 millones . Puede afirmarse, p or lo 
tan to, que el G obierno fu e un factor 
neutro en m ateria de exp ansión m one ta­
ria durante el primer sem es tre del añ o , lo 
cu al implica un avance p ositivo , frente al 
déficit regis trado en perio dos anterio res. 

El resul tado favorable de las operac ion es 
efectivas del Gobierno Nacion al obede­
ció a un importante aumento de los in­
gresos, tanto corrientes com o de finan­
ciac ión externa y a una disminución en 
los gas tos de funcion amiento, facto res 
cu ya magnitud alcanzó a compensar el 
increm ent o excepc ionalm ente elevado de 
las inversiones públicas (54.9% ). 

En efecto , los ingresos corrien tes del 
semestre sup eraron en 20~% a los de 
igual per ío do del año anterior, des ta­
cándose el incremen to en la utilidad de 
la cu enta especial de cambios, el de 
"o tros ingresos" y el de aduanas y recar­
gos. El aum ento de la u t ilidad cambiaría 
corresponde a ingresos mucho mayores 
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CUADRO Ili - 5 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACION AL 

($millones) 

Acumulado hasta junio Variación 
1972 197 3 $ % 

l . Ingresos corrientes 7.998 9.638 1.640 20.5 
a. Tri bu tación a la renta 3.951 4. 356 405 10.3 
b. Aduanas y recargos 1.387 1.814 427 30.8 
c. Utilidad cambiaria 480 980 500 104.2 
d. Impues to a la gasolina y ACPM 69 1 700 9 1.3 
c. Otros 1.839 2. 327 488 26.5 
f. Menos CAT - 350 - 539 - 189 - 54.0 

11 . Egresos corrientes 4.937 5.196 259 5.2 
a. Funcionamiento 4.61 3 4.548 - 65 - 1.4 
b. Intereses 324 648 324 100.0 

111. Superávit en cuenta corriente 3.060 4.442 1.382 45.2 

IV. Inversión 2.982 4.619 1.637 54.9 

V. Financiación neta - 79 177 256 324.1 
a. Crédito ex terno 345 1.682 1.33 7 387.5 

l. Prés tamos 854 1 2.2062 1.35 2 158. 3 
2. Amortizac ión - 503 - 510 - 7 - 1.4 
3. Variación depósitos - 6 - 14 - 8 - 33.3 

b. Crédito interno - 549 - 1.174 - 625 - 11 3. 8 

l. Banco de la República - 682 - 1.060 - 378 - 55.4 
- Prés tamos o 100 100 
- Otros 103 389 286 277. 7 
- Amortizac ión - 579 - 83 1 - 252 - 43.5 
- Variación de pós itos - 206 - 718 - 512 -248. 5 

2. Crédito particulares 133 - 114 - 247 - 185.7 
Bon os de desarroll o econó mico 443 75 2 309 69.8 
Bonos nacionales Ley 2 1 99 6 3 - 36 - 36.4 

Otros 68 47 - 2 1 - 30.9 
Amorti zació n - 400 - 797 - 39 7 - 99.3 
Variación depósit os y efec tivo - 77 - 179 - 102 - 32.5 

3. Otros 125 - 33 1 - 456 - 364. 8 

Fuente: Banco de la República y cá lcu los de FEDESARROLLO. 
1 Otros, no hubo. 
2 Otros, 1 023. 

por exp ortac ion es de ca fé que elevaron 
sustanc ialm ent e el produc ido del impues­
to a las exp ortac iones del grano . La renta 
de adu anas, que en 197 2 m ostr ó un 

aument o muy p equeño , ha reacc ion ad o 
favorablem en te, com o co nsecuencia de l 
mayor volumen de impo rtac iones . Final ­
mente, el renglón de " o tro s ingresos" ha 
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mostrado dinamismo frente al crecimien­
to del producto interno bruto, a precios 
de mercado. 

El producto del impuesto sobre la ren­
ta no fue, por el contrario, satisfactorio. 
Su crecimiento se redujo a 10.3% sola­
mente, cuando en 1973 el aumento es­
timado del · producto interno bruto, a 
precios corrientes, será del orden de 30% 
como resultado de la acentuada tenden­
cia alcista de los precios. Así pues, no 
parecen haber sido favorab les para el fis­
co las últimas medidas sobre tributación 
a la renta, y la administración del im­
puesto que la grava continúa adoleciendo 
de fallas considerables . 

También es muy bajo el crec imiento 
del impuesto a la gasolina y al ACPM, 
circunstancia que puede obedecer al sis­
tema de pago y que, por lo tanto, puede 
desaparecer en el curso del año. 

Hasta junio, los certificados de abono 
tributario - CAT- utilizados para el pa­
go de impuestos nacionales y que por lo 
tanto m erman los ingresos efectivos del 
Gobierno, llegarán a cerca de $540 millo­
nes como incremento de 54% respecto al 
primer semestre de 1972. Esta circuns­
tancia, prevista oportunamente en CO­
YUNTURA ECONOMICA pone de relie­
ve, una vez más, la tesis aquí sostenida, 
en el sentido de una revisión del CAT 
para disminuir la carga fiscal que _repre­
senta, la cual no se justifica en muchos 
casos, dado el aumento de los precios 
in ternacionales de var ios de nuestros 
produc tos básicos de exportación. 

Los egresos para funcionamiento as­
cendieron en el primer semestre del año, a 
$4.548 millones, solamente, con dismi­
nución de 1.4% frente a igual per íodo 
de l alio anterior, aunque dehe tenerse en 
cuenta que las partidas que hoy corres­
ponden al situado fiscal, se han trasla­
dado a inve rsi ón; de no haber mediado 
es te fac tor los gastos de funcionam iento 

COYUNTURA ECONOMICA 

habrían registrado un incremento del 
18% aproximadamente. Pero aún este 
porcentaje, revela moderación en los gas­
tos de funcionamiento. Sin embargo, 
para fines de 1973, es previsible que los 
gastos en referenc ia se incrementen hasta 
superar a los de 19 7 2, debido al aumento 
del nivel general de precios y a la necesa­
ria expans ión de los servicios públicos. 

El otro renglón de los egresos corrien­
tes, representados por los in te reses de la 
deuda pública muestra, por el contrario, 
un inusitado aumento en 1973, resultan­
te, al parecer, del creciente endeuda­
miento del Gobierno en moneda extran­
jera y del servicio de empréstitos contra­
tados anteriormente. El aumento del 
pago de intereses hace que el total de los 
egresos corrientes muestre un moderado 
incremento de 5.2% en el semestre . 

El dinamismo de los ingresos corrien­
tes y el ritmo moderado de los gastos de 
funcionamiento permitió un superávit en 
cuenta corriente superior en más de 45% 
al del año anterior, resultado a todas lu­
ces favorable. 

La pausa en el crecimiento de los 
egresos corr ient es contrasta con un apre­
ciable incremento (55%) de los gastos de 
inversi ón. Aunque es evidente que el de­
sarroll o socio-económico del país exige 
un monto creciente de inversiones públi­
cas, su aumento exces ivo puede alterar el 
equilibrio fiscal y monetario. Es de espe­
rar, por lo tanto, que el ritmo de las in­
vers iones públicas sea m enor en los m e­
ses venideros. Ya el Min istro de Hacienda 
ha anunciado una reducc ión de l l 0%. 

El flujo ne to de crédito externo ascen­
dió en el semestre a $ 1.682 millones, de 
los cuales $ L.02 3 millones correspondie­
ron a recurs os espec iales derivados de la 
emisión de bonos de deuda pública ex­
terna y del crédito del Industrial Banh 
del japón. Pero aún el remanente ($6 59 
millones) representa un aumento consi-
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derable respecto a la cifra de $345 millo­
nes, registrada en el primer semestre de 
1972 e indica, por lo tanto, utilización 
más acelerada de los préstamos externos, 
que en 1970 y 1971 registraron un me­
nor dinamismo. También ha contribuido 
a aumentar la financiación externa neta 
el bajo incremento en la amortización de 
la deuda pública externa (1.4% ). 

La aparición en el mercado interno de 
ca pi tales de tí tul os y modalidades de 
ahorro muy atractivas, ha dificultado la 
colocación de bonos de desarrollo econó­
mico, circunstancia por la cual el flujo 
neto de crédito in terno de particulares al 
gobierno muestra en el primer semestre, 
una cifra negativa de $114 millones. 
También por este aspecto, se hace impe­
riosa una política integral de tasas de 
interés, a la cual ya se hiz o referencia. 

El comportamiento favorable de las 
operaciones efectivas del Gobierno Na­
cional, en el primer semestre, hace pre­
visible que el resultado final del año sea 
mejor al esperado inicialmente. El cuadro 
111.6 muestra una proyección tentativa 
del mismo, basada en las cifras reales de 
enero a junio y en las anteriores proyec­
ciones de COYUNTURA ECONOMICA 
(número Ill.1, cuadro VI.3). 

Conforme al cuadro mencionado, el 
Gobierno Nacional reduciría- en $506 
millones el uso neto de recursos de crédi­
to en el Banco de la República, en el año 
de 1973. Sin embargo, durante el mismo 
período, habría utilizado recursos espe­
ciales de crédito ex terno, proveniente de 
las operaciones con el Industrial Bank 
del Japón y de la colocación de bonos en 
el mercado internacional de capitales. Si 
se tiene en cuenta el efecto expansionista 
de estas operaciones, el Gobierno Nacio­
nal contribuiría en $517 millones, apro­
ximadamente, al aumento del crédito 
interno neto del Banco de la República. 

l . 

11. 

CUADRO Ill - 6 

GOBIERNO NACIONAL, 
OPERACIONES EFECTIVAS. 19 7 3 

(PROYECCION) 
(S millones) 

Ingresos corrientes 18.815 
A. Renta y complementarios 8.146 
B. Aduanas y recargos 3.823 
c. Utilidad cambiaria 1.500 
D. Gasolina y ACPM 1.303 
E. Otros 5.443 
F. Menos CAT -1.400 

Egresos corrientes 13.025 
A. Funcionamiento 11.027 
B. Intereses deuda 1.998 

III. Superávit cuenta corriente (I.II) 5.790 

IV. Inversiones 12.418 

V. Financiación neta 6.628 
A. Externa 7.307 
B. Interna particulares 34 
C. Interna Banco República -506 
D. Otros -207 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FE­
DESARROLLO. 
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No obstant": que la cifra anterior es 
apreciable, constituirá un resultado más 
favorable al inicialmente previsto, como 
consecuencia de un aumento significa­
tivo en los ingresos corrientes, un creci­
miento moderado de los gastos de fun­
cionamiento y un flujo mayor de crédito 
externo para desarrollo. Se observa, sin 
embargo, que el resultado al cual se ha 
hecho referencia, depende de que el rit­
mo de inversiones públicas sea menor en 
el resto del año, a pesar de lo cu al exce­
dería al de 1972 en cerca de 48%. 

D. Ley 7a. de 1973 

Como resultado de la Misión Kemmer, 
el Congreso Nacional expidió en el año 
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de 1923, la ley 25 que señaló las norm as 
fundamentales de organizac ión y funcio­
nami ento del Banco de la República y 
autorizó al Gobierno para contratar con 
él la emi sión de bille tes. El contrato res­
pec tivo se prorrogó pos terio rm ente y 
ahora la ley 7 a. autoriz ó su ex tensión por 
99 añ os , pero indicando que el derecho 
de emisión es atribución del Estado, en 
los siguientes términos: 

"Artícul o l o. A partir del 20 de julio 
de 1973 el a tribut o es tatal de la emi sión 
será indelegable en los términos de es ta 
ley , y lo ejercerá el Estad o por medi o del 
Banco de la República". 

Al mi sm o ti empo , la citada ley m odi­
ficó la compo sición del capital y la in te­
grac ión de la Junta Direc tiva del Banco 
de la República y confirió algunas nuevas 
atribuciones a !a junta Mone taria. 

Para efec tos prác ticos, el capital del 
Banco será es tatal. Fuera del Go bierno, 
quien será titular de las acciones de la 
clase A, so lo poseerán acciones del Ban­
co de la República (clase B) el Fondo de 
es tabilización y los bancos nac ionales , 
privados y oficiales, pero es tos últimos a 
razón de una acc ión por cada banco . 
Adem ás, las acciones d e la clase B no 
con fieren ningún derecho sobre las u ti­
lidades del Banco ni sobre la direcc ión de 
és te ; únicamente sus titui ares p odrán re­
cl am ar, en caso de disolución , que se les 
cubra el m onto de las acc iones, según su 
valor en libros . 

Se eliminan las acciones de la clase C 
(bancos ex tranj eros domiciliados en el 
pa ís) D (particulares) y E (bancos oficia­
les). Por lo tanto, no habrá, en el futuro, 
acc ionistas particul ares ni bancos ex­
tranjeros acc ionistas y las acciones de los 
bancos o fi ciales pasarán a ser de la cl ase 
B, al igual que las de los Bancos particu­
lares . 

CO Y UNTU RA E C O NOMI CA 

Como resultado de la eliminac ión de 
varias cl ases de acc iones y de la lim i­
tac ión de las que puede poseer cada in s­
t itución bancaria, las acc iones del Banco 
de la República se declararon de u til idad 
pública por la ley 7 a. y se di spuso su 
pago al valor en libros , bien en efec tivo o 
en bonos del Go bierno, a 1 O años y con 
8% de interés anual. 

Finalmente, se advier te qu~ a pesar del 
cambio en la denominac ión y en los te­
nedores de las acc iones, el capi tal auto­
rizado del Banco queda en la misma 
suma de $ 200 millones, qu e regist raba en 
su balance de 31 de dic iem bre de 1972 y 
que continúa teni endo en la actualidad . 

La modificac ión de la est ruc tu ra del 
capi tal del Banco no a fec tará la autono­
mía de és te, ni alterará sustancialmen te 
la composición de su Junta Direct iva. En 
efec to , el ar t ícul o 18 de la ley di spone 
expresam ente que no serán aplicables al 
Banco los decretos 1050 y 3 130 de 
1968 , que reorganizaron la administra­
ción pública y señ alaron las relac iones 
entre los distintos ó rganos y entidades 
que la integran. En concordancia con es­
ta disposición , el ar tícul o 15 reitera el 
principio vigente, de que " el con tro l del 
Banco de la República es tará en manos 
de la Jun ta Direct iva" . Naturalmente, las 
disposiciones transcritas no se oponen a 
las que, el decreto 28 70 de 1968 , corres­
ponden al Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público y a la Superintendencia 
Bancaria respecto al Banco Emisor. 

En sín tes is, com o lo dispone el artícu­
lo 18 de la ley 7a., "e l Banco de la Re­
públi ca co ntinuará func ionando de 
acuerdo con las norm as vigen tes no m o­
dificadas por la presente ley"-, principio 
aplicabl e a los aspectos fundam entales de 
organizac ión y func ionamiento del Ban­
co y al régimen jurídico de los trabaj a­
dores y pensionados de la institución . Se 
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asegu ra así, la continuidad y au ton o mía 
del Emi sor, que tantos resul tad os p os iti ­
vos ha dado en el pasado y cu yos benefi­
c ios han sido cv iden tes para el pa ís y 
para la eco no mía nac ional, en los 50 
años de su e xi stenc ia. En ap oyo del prin­
cipi o legal que se comenta, debe men­
cionarse también el hecho de qu e la de­
fini ción de la polít ica m one taria y cam­
bi arí a del país corresponde al Go bierno 
Nac ion al, a través de !a junta Mon e taria , 
creada p or la ley 21 de 1963 ; el Banco es 
el primer ejecuto r de esa po lítica, pero su 
señalami ent o corresp onde al Estado, p or 
ser a tributo de su so beranía . 

Se indi có anteriormente, que la com­
pos ición de la Junta Direc tiva del Banco 
fue obj e to de pequeñ as m odificaciones. 
Continúan siendo miembros de la junta, 
en razón de sus func ion es , el Ministro de 
Hacienda , quien en adelante la pres idirá, 
y el ge rente de la Federac ión Nacional 
de Cafe teros de Colombia; los b ancos 
accioni stas elegirán 3 miembros, de los 
cu ales uno corresp onde a la b anca ofi­
cial ; el Gobi erno Nac ion al des ign a libre­
mente dos miembros m ás, y el Presidente 
de la Repúbli ca escoge de listas de 5 
nombres , un miembro origin ario del sec­
tor de la p rodu cc ión y distribución , o tro 
del sec to r consumidor y un tercero del 
gremi o exp ortado r. Las listas d e produc­
tores, distribuidores y exp ortadores se 
confeccionan por la agremiac ión o agre­
miaciones nac ion ales de l ram o ; en el caso 
de los consumidores , habrá d os listas : 
Una de las centrales obreras y otra de las 
cooperativas de segundo grado . 

No puede dejar de expresarse preocu­
pac ión po r la heterogenei dad y carác ter 
representativo -gremi al de los miem bros 
de la junta direc tica del Banco de la Re­
pública, según la ley 7a. La contribuc ión 
que algunos de ellos pueden ap ortar en el 
campo, téc nico po r naturaleza, de la mo­
neda y el cré dito, resulta por lo m enos 
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dudosa; las pos iciones gremiales , que 

posiblemente asumirán algu nos represen­
tan tes , puede en to rpecer el buen m anejo 
monetario y dar lugar a expansión exce­
siva del c irculante, pues es con oc ido el 
princ ipi o de que si una emi sión be nefic ia 
a un sec to r, los res tan tes procuran igu a­
les o mayo res recu rsos m one tarios y 
crediti cios para m antener un a situac ión , 
anál oga o supen or a la del primero . Na­
turalmente, la salvagu ardi a con tra es tas 
situac iones es tá en la junta m o netaria, 
pero es na tural que ella ten ga en cu en ta 
los planteamien tos que se h agan en la 
junta del Banco de Emisión, 

Otro camp o en el cu al se p royec tan 
importantes dispo siciones de la ley 7 a. es 
el de las a tribuciones de la Junta Mon e­
tari a, que se amplían, por virtud de los 
artícul os 23 y 24. No todas las m odifi­
cacion es a las ac tual es funcio nes de la 
junta son , sin embargo, de especial inte­
rés . Quizás la m ás importante es la conte­
nida en el ordinal a) del primero de los 
ar tícul os citados , el cu al confiere a la 
jun ta la a tribución de " definir las infrac­
cion es a las normas sobre encaje, as í 
com o establecer las sanciones p o r in­
cumplimi ento de las mismas " , las cu ales 
se aplicarán po r la Superintendenc ia 
Bancari a. Antes carec ía la junta de es ta 
facultad , circunstancia que di ficultab a 
enormem ente el manej o de la política de 
encajes y los hac ía bas tante inoperantes , 
pues sin sancion es adecu adas, existía ten­
dencia a incumplidos, ya que los inte­
reses percibidos resultaban inferio res al 
beneficio econ ómico d erivado de présta­
mos con recursos de desencaj e. Esta gra­
ve limitac ión de las funcion es de la junta 
se advirtió desde su s o rígenes y procuró 
soluc ionar con sanc iones indirec tas , algu­
nas de las cu ales fueron declaradas ilega­
les p o r el Consej o de Es tado . Es tá bien , 
que se haya rem ediado la deficiencia, lo 
cual evitará desencajes y fac ilitará la p o­
I í tic a sobre reservas legales de los bancos . 
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Otra di spo sic ión in te resante es la del 
literal f) del artículo 23 de la ley, que 
facul ta a la junta para disponer el tras­
lado al Banco de la R epública o a o tras 
entidades de terminadas, de los depósitos 
del Fondo Nac ional del Café. Anterio r­
mente, la junta tenía es ta facultad en re­
lac ión con Jos depós itos de los es table­
cimientos y empresas públicas del o rden 
nac ional. La extensió n de ella al Fondo 
Nacional del Café es impor tante, dado el 
volumen grande de recursos financ ieros 
que éste manej a, su carác ter público, y el 
hecho de que en el pasado no siempre la 
forma de consti tución de sus depós itos 
con tribuyó a regul ar la c ircul ac ión mo­
ne taria , debido a la ausencia de la facultad 
que se com enta y , en general, a falt a de 
coordinac ión. 

Son impo rtantes también las funcio­
nes de dar concepto al Gobierno y a la 
Comisión Interparlam entaria sobre los 
efectos mone tarios de los emprés titos ex­
ternos del Gobierno Nac ional, de todas 
las entidades de derecho público y en 
general, de todos los contra tos enmone­
da extranj era, que comprometan a la 
Nación , direc tamente o com o garante. Es 
de esperar que con es ta importante atri­
buc ión se eliminen, en el futuro , opera­
ciones com o los prés tamos a m ediano 
plazo de bancos com erciales de los Es ta­
dos Unidos, de Europa y del J apón , cu­
yos gr aves efec t os expansi onistas y 
condiciones no mu y favorables, se han 
observado frecuentemente en COYUN­
TURA ECONOMICA ; para tal fin, se rá 
importante la voz de Jos asesores de la 
junta y su capac idad de convicción en la 
Comisión Interparlamentaria. 

Tambi én importan te, aúnque no mu y 
prec isa en sus términos, es la función del 
artícul o 24, que dice : 

" e ) Dar concep to del gobierno sobre 
las operac iones de crédi to interno para 
cu ya o b tención se solicite autorización al 
Congreso ' '. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Se facul ta también a la junta en el o r­
dinal d) del mencionado artícul o, para 
fij ar , por vía general, la relac ión que de­
ba existir entre capital p agado y reserva 
legal de un banco y el to tal de sus obli­
gac iones para con el público . Esta facul­
tad permitirá di sminuir riesgos para las 
institucion es bancarias, y lograr una me­
nor concentración de los recursos de cré­
dito en el país. 

La facul tad de elaborar presupuestos 
monetarios anuales y de revisarlos pe­
riódicamen te no requería di spos ición le­
gal; la junta m one taria, p or la mi sm a na­
turaleza de sus func iones, tiene que 
proyec tar la expansión monetaria y su 
distribución , por grandes sectores, según 
prioridades . 

As í pues, la fun ción que en ese sen ti­
do le as ignó el ordinal a) del artículo 24 
no era necesari a y se explica solam en te 
por el interés que ha habido en o torgarla, 
des de la comi sión de alto nivel , reunida a 
princ ipi os de 1965. 

La facultad de " determinar el porce n­
taj e de crédi to qu e los bancos deben des­
tinar a operac iones que la junta conside­
re convenientes para es timul ar el desarro­
ll o de la economía" permitirá en adelan­
te a esa corporac ión señ alar la cartera 
requerida de fomento , sin necesidad de 
apelar al sistema de encajes diferenciales 
que venía utilizando , desde la Resolu­
ción 18 de 1963 de la junta del Banco de 
la República. Se trata pues, de una nor­
ma que simplificará la m ecánica moneta­
ria; pero la función en sí ya venía ejer­
ciéndose por las autoridades del ram o . 

Finalmente, a la facultad de " es table­
cer y reglam entar los requisitos y condi­
ciones que deben reunir los documen tos 
presentados al redescuent o , as í como las 
dem ás normas apli cabl es a la mecánica 
del mismo " elimina algunos límites que 
establecían las normas anteriores a lo s 
poderes de la junta en este campo (p . e. 
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plazo máximo de las obligac iones redes­
contables ). 

La ley 7a. ha sido objeto de dem anda 
por inconstitucionalidad ante la Corte 
Suprema de Justicia, y el Procurador Ge­
neral de la Nación ha conceptuado favo­
rablemen te a la dem anda. El punto fun­
damental en discu sión es si corresponde 
al Congreso Nacional o al Presidente de 
la República expedir normas sobre la 
materia. Si el Congreso es compe tente, la 
ley es constitucional; si, por el contrario , 
la competencia radica exclusivamente en 
el Presidente de la República, la ley es in­
constitucional. 

Surge esa controversia del numeral 14 
del artícul o 120 de la Cons titución Na­
cional, que dispone : 

"Corresponde al Presidente de la Re­
pública com o J efe del Es tado y suprema 
aut oridad administrativa: 

" 14. Ejercer, como a tribuc ión consti­
tucional propia, la intervención necesaria 
en el Banco de Emisión y en las ac tivida­
des de personas na turales o jurídicas que 
tengan por obje to el manejo o aprove­
chamiento y la inversión de los fondos 
provenien tes del ahorro privado". 

La norma transcrita proviene de la re­
forma constituc ional de 1968 y ha dado 
lugar a importantes deba tes y pronuncia­
mient os judiciales. El primero de éstos 
fu e la sentencia de la Corte Suprem a que 
decl aró inconstitucional la ley 33 de 
1970, sobre captac ión y manejo de aho­
rros por la Caja Agraria, sobre la base de 
que las normas en m ateri a de ahorro son 
a tribución del Pres idente de la Repúbli­
ca. 

Pos teri ormente el mi sm o punto se 
ventiló en torno a la dem anda de nulidad 
y solicitud de suspensión provision al de 
los decretos sobre fondos regionales de 
capitalización , analizados en núm eros 
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anteri ores de COYUNTURA ECONOMI­
CA. 

Aunque el magistrado ponente decre­
tó la suspensión prov isional de algunas 
disposiciones de los decre tos, su de ter­
minac ión fu e revocada por la sala, en 
recurso de súpli ca y se halla pendi ente de 
decisión final. 

Del mismo m odo, cuando se expidie­
ron los decretos sobre nuevos sistemas e 
instituciones de ahorro y prés tamo para 
vivienda, se formuló la o bservac ión de 
que contenían normas cuya expedición 
era priva tiva del Congreso Nac ional; tal 
la opinión de COYUNTURA ECONOMI­
CA, que se expresó también sobre los 
fondo s regionales de capitalizac ión. 

El punto de vis ta de COYUNTURA 
ECONOMICA no ha cambiado. A pesar 
de los pronunciamientos de la Corte y 
del Consej o de Estado, se considera que 
las normas generales sobre ahorro y so­
bre banco de emisión son de compe ten­
ci a exclusiva del Congreso Nacional y no 
del Presidente de la República. El num e­
ral 14 no habla de legislar sobre esas m a­
terias , sino de intervenir, y debe enten­
derse intervenir, dentro del marco de la 
ley, como fun ción administrativa. Una 
interpretac ión distinta a fecta las bases 
mismas de la estruc tura política y cons­
titucional del pa ís, al recortar funci ones 
que tradicionalmente han sido propias 
del Congreso , y trasladarlas al Pres tden te 
de la República. Se concentra, así, un 
poder casi ilimitado en manos del primer 
manda tari o , pues son pocas las ·activida­
des que no se relac ionan , directa o indi­
rectamente , con el ahorro . Si el Pres iden­
te tuviera como facultad priva tiva legis­
lar , sin limitación alguna, en m a teria de 
aho rro, quedarían suj e tos a su voluntad 
el conjunto de la economía nac ional y 
las distintas ac tividades que la in tegran . 
Demasiada responsabilidad para una sola 
persona, a lo cual se agrega que las de ter­
minaciones administrat ivas, por natura-
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leza, no sufren los debates, el trámite y 
la consulta, así sea indirecta de la opi­
nión pública que tienen las leyes, razón 
por la cual las posibilidades de errar son 
mayores. De allí que tradicionalmente las 
normas de carácter general se hayan 
confiado al Legislativo, cuerpo colegiado 
representativo de la Nación y cuyos trá­
rni tes tienen la pausa necesaria para ver 
los distintos aspectos del problema y la 
suficiente publicidad para que la opinión 
pueda expresarse adecuadamente. 

Es de esperar que en materia tan deli­
cada como la existencia, organización, 
funciones y autonomía del Banco de la 
República, la Corte Suprema revise sus 
anteriores opiniones y declare constitu­
cional la ley 7a. teniendo en cuenta los 
importantes argumentos jurídicos e ins­
titucional es que se han expuesto por 
diversas personas y entidades sobre la 
competencia del Congreso para dictar 
normas generales en materia de ahorro. 
De lo contrario, convendría estudiar una 
reforma constitucional, que precise el 
alcance del numeral 14 y que distribuya 
claramente las funciones en materia de 
ahorro entre el Congreso y el Ejecutivo, 
confirmando la potestad tradicional del 
primero para establecer normas de carác­
ter general y confiando al segundo la 
facultad reglamentaria, la de interven­
ción y <1 Ún una de formulación general 
suplctiva, conforme a los principios 
aceptados en manera de alcance y límites 
de la función administrativa. 

E. Resoluciones de la Junta Monetaria 

Las disposiciones de la Junta Moneta­
ria, expedidas con posterioridad a la~ que 
fueron objeto de comentario en el nú­
mero anterior de COYUNTURA ECONO­
MICA, se proyectan en tres campos prin­
cipales que se analizarán a continuación: 

COYUNTURA ECONOMICA 

l. Límites al crecimiento de las coloca­

ciones de los establecimientos de crédito. 

La Resolución 36 del 11 de julio, señaló 
en 11% para los bancos y en 12% para la 
Caja de Crédito Agrario, el crecimiento 
máximo de sus colocaciones, para el pe­
ríodo comprendido entre el lo. de enero 
y el 30 de septiembre de este año, y rei­
teró las excepciones consagradas en re­
soluciones anteriores, conforme a las 
cuales no están sujetas al límite de co­
locaciones, los préstamos que se hagan 
dentro de las modalidades del fondo para 
inversiones privadas y de los fondos fi­
nanciero industrial y financiero agrario; 
tampoco se computarán las operaciones 
sobre bonos de prenda de los almacenes 
generales de depósito, las inversiones en 
bonos de desarrollo económico emitidos 
hasta el 31 de diciembre de 1972, ni los 
préstamos educativos. 

La Resolución 3 7 de 18 de julio, por 
su parte, excluyó de los topes de cartera 
las operaciones de crédito que se otor­
guen al Instituto de Mercadeo Agrope­
cuario - IDEMA- para financiar la parte 
no redescontable de los bonos de alma­
cenes generales de depósito; las que se 
conceden a empresas industriales y co­
merciales del Estado; las que se otorguen 
a favor de contratistas de obras públicas, 
y las que se extienden para cancelar 
obligaciones en moneda ex tranjera, por 
concepto de importac ión de materias 
primas ya nacionalizadas, con des tino a 
la elaboración de textiles. 

Dada la situación monetaria actual, se 
justifican los topes a las colocaciones de 
los bancos , para evi lar una inmoderada 
expansión del circulante; sin embargo, ya 
se indicaron las defici encias de este ins­
trumento y la necesidad de complemen­
tarlo con otras medidas y políticas, par­
ticularmente sobre tasas de interés. 

Por lo demás, los límites señalados 
parecen suficientes para permitir una ex­
pansión adecuada dci crédito para los 
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distintos sectores de la economía, parti­
cularmente teni endo en cuenta que pron­
to entrará en funcionamiento el Fondo 
Financiero Agropecuario, nueva modali­
dad de crédito dirigido para el agro, cu­
yas operaciones fueron excluídas del 
tope de cartera, por disposición expresa 
de la resolución 3 7 _ 

Hasta el presente, los límites a lacar­
tera de los bancos se han cumplido satis­
factoriamente, y es de esperar que así 
continúe ocurriendo en el fu tu ro, dadas 
las sanciones muy rigurosas que conlleva 
su violación (encajes aumentados y margi­
nales), a las instituciones que incurran en 
ellas. 

Por cuanto hace referencia a las excep­
ciones a los límites de cartera consagra­
das en la resolución 3 7, se observa que es 
inconveniente actuar en forma casuísti­
ca, como en ella se hace, máxime si el 
mayor beneficiario de las excepciones es 
el sector público. Se con tribuye así, 
aunque sea en pequeña escala, a una 
orientación excesiva de recursos financie­
ros hacia el sector público, que desequili­
bra, cuantitativa y cualitativamente, la 
situación monetaria como ha venido ocu­
rriendo con el déficit fiscal. 

2 . Reducción de los intereses del FA VI. 

Con el fin de solucionar la situación 
planteada de exceso de recursos no utili­
zados por las corporaciones de ahorro y 
vivienda, la Junta Monetaria autorizó al 
Fondo de Ahorro y Vivienda - FA VI ­
para colocar entre ellas documentos de 
deuda del Banco de la República, con un 
rendimiento inferior en dos puntos al 
costo de los recursos. Según se observó 
en el pasado número de COYUNTURA 
ECONOMICA, estos intereses constitu­
yen una apreciable erogación para el 
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Banco Emisor, aparte de que no resulta 
adecuado utilizar el mecanismo de los 
documentos de deuda del FA VI, como 
medio de control de la moneda, toda vez 
que los recursos de las corporaciones 
están destinados, por su naturaleza, a la 
financiación de vivienda. 

Es adecuada pues, la Resolución 35 
del 6 de julio, que disminuye el monto 
de los mencionados intereses, en pr~por­
ción inversa a la relación que medie entre 
los recursos invertidos para la respectiva 
corporación en títulos del FA VI, y el total 
de los recursos captados por ella, según 
los siguientes portentajes: 

a) Si la relación es menor al 25%, el inte­
rés será inferior en dos puntos; 

b) Para relaciones entre el 25% y el 50% , 
será de 4 puntos menos, y 

e) Para relaciones entre el 51 % y el 
100%, será de 5 puntos menos. 

3. Sanción por desencaje. Finalmente, la 
Resolución 32 de 4 de julio, desarrolló la 
nueva facultad concedida a la Junta 
Monetaria por la ley 7a. para señalar san­
ciones en caso de desencaje. La sanción 
se fijó en 24% anual, sin perjuicio de las 
especiales que prevf:n los artículos 32 de 
la ley 45 de 1923 y 3o. de la ley 17 de 
1925. 

Conviene destacar la gran trascenden­
cia de esta medida. Ella hará más efecti­
vos los encajes, pues representa para los 
bancos una erogación mayor al beneficio 
que pueden obtener por concepto de 
préstamos y otras operaciones en exceso 
de sus reservas disponibles. Asimismo, 
pone fin a la necesidad de aplicar siste­
mas indirectos y complejos para comba­
tir el desencaje, que había sido necesario 
idear, en ausencia de esta facultad. 



Precios 

A. Características gen erales 

Duran te el segundo trimestre de es te 
año se observa una agudización de la ten­
dencia alc ista que caracte rizó a los pri­
meros meses y que venía perfilándose 
des de finales de 19 71. El incremento en 
el índice nac ional de precios al consu­
midor durante el perío do marzo-junio ha 
sido el mayor observado en los últim os 
años para los trimestres co rrespondien­
tes, tanto para obreros como para em­
pleados. Dicho incrementofu e de 9.6% 
para obreros y 6. 7% para empleados, re­
gistrán dose en el primer semestre del año 
un aumento en el cost(\ de vida para di­
chos grup os de 17.1% y 13 .5% , respec ti­
vamente, aumentos que también superan 
considerablemente aquell os de semestres 
anteri ores . Tanto en el trim estre como 
en el semestre, la tasa de crecimi ento de 
los precios al consumidor m ás que se 
duplicó en relación a los mi smos perío­
dos de los últimos 6 años (cuadro IV.1). 

A la acelerac ión del proceso inflacio­
nar io se suma el hecho de que el mayor 
incremento registrado , tanto en el tri­
mestre y en el semestre com o en el añ o 

comple to, ha sido para el sector obrero, 
siguiendo la tendencia observada a part ir 
de 1971 (gráfica IV. l) . Esta situación 
afecta desfavorablemente la distribuciÓn 
del ingreso . 

B. Componentes del índice de precios 

A nivel nacional , el componente del 
índice de precios que registró la mayor 
alza durante el primer semestre de este 
año fu e el grupo de alimentos . Dicho 
aumento fue mayor para el consumidor 
obrero (2 5.3%) que para el consumidor 
empleado (21.6% ), y sensiblemente supe­
rior al observado en los últimos años pa­
ra este semestre (m ás que se triplicó con 
relac ión al mi smo período de 1972) 
(cuadro IV.2) . Este fenómeno agrava aún 
más la situación de los grupos de meno­
res ingresos, ya que un aum en to en los 
prec ios de los alimentos tiene un m ayor 
impac to so bre el consumidor obrero; 
éste destina aprox imadamente el 50% de 
su ingreso a alimentos, mi entras que el 
consumidor empleado destina en prome-
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CUA DRO IV - 1 

VAR IACION f:N EL IND IC F. :-.JACIO NAL DE PRECIOS AL CO NSUMIDOR 

ORREROS EMPLEADOS 

Trimest ra l Se me stral Anual Trimc stré:tl Se mt·s tral Anual 
Af•o ma rzo-ju ni o dic ic tnbrc-juni o juni o-junio marzo-junio dic icmbn·-jun io junio-junio 

1967 2.9 5.0 7.9 2. 7 4 .9 9 .1 

1968 2.8 4.9 6.9 2.5 4.7 7.3 

1969 3.4 5.0 6.6 2.6 4 .6 6.6 

1970 3.2 3.8 7.4 2.4 3.9 7.8 

197 1 4.0 7.6 IO. I 2.9 6.4 9.8 

19 72 3.6 6.8 I 3.8 2.9 6 .7 13.0 

I9 7'l 9.6 1 7. I 24.9 6.7 I 3. 5 2 1.3 

Fu ente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística. 

d io un 40% de su s mgrcsos a ese mtsmo 
rengló n 1 

Po r o tra part e, tambi én se o bse rva un 
al to c rec imi ento en el rcn trlón \TStu ari o 

"' tanto para obreros como para empleados 
( 1 1 .8% y 10 .6% respec t ivamc n te) , pero 
su incidenc ia dentro del tota l del uasto 

'"' de di ch os sectores no es muy signifi ca ti-

Mctodologíu de l Índiu- de precios ul consumidor. 
Dc parlatn c...: nto Adm ini strativo Nac io nal de Esta­
dísti ca, junio, 1953. 

va ; lo s o breros gastan ap rox imadamente 
un ] 0% en vestu ario y los empl eados un 
12%. 

En cu anto al índice ele precios al co n­
sumidor en las princ ipales ciudades del 
pa ís, los ma yo res inc re ment os durante el 
semestre s e r eg is traron en Bogotá 
(21.5%), Bueara manga ( 18.6%) y Barra n­
quilla ( 1 7.3%) para e l sector obrero 
(cuadro 1V. 3 ). En las ciudades menc io­
nadas el co mpo nente qu e registró el 
mayor crec imiento fu e el de alimentos 

CUADRO IV - 2 

VAlUACIONES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUM IDOR SEGUN G R UPOS 
DE GASTO 

Primer Scmcstr~ (dic iembre -· junio) 

OBREROS EMPLEADOS 
Año Total Alime ntos Vivienda Vestuario Misceláneo Total Alimentos Vi vienda Vestuari o Misce láneo 

I9.67 5.0 4.8 3.0 2.2 9.0 4.9 4.4 3.4 1.9 8.3 
I968 4.9 5.7 4.0 4.9 3.I 4.7 3_. 9 3 .3 5.2 3 .2 
I969 5.0 5.3 6.3 4. 5 6. 7 4.6 4.0 4.0 4. 5 6 .1 
I970 3.8 3. I 4 .2 4.8 5.I 3.9 2.4 4.0 5. I 5.8 
I97 I 7.6 9.5 5.5 4.8 6.8 6.4 8. I 4. 7 5.2 6. I 
1972 6.8 7.2 5.4 7.9 6.6 6. 7 6.9 6.9 6. 7 6.8 
1973 I 7.1 25.3 6.5 Il.8 7.4 13.5 21.6 6.4 I0.6 6.6 

Fu ente: Departamt"nto Administrativo Nac ional de Estadística. 
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CUADRO IV - 3 

VARIACIONES EN EL INDICE NACIONAL 
DE PRECIOS EN LAS PRINCIPALES CIUDADES 

DEL PAIS 
(Diciembre 1972 - junio 1973) 

Ciudad Obreros Empleados 

Bogotá 21.5 13.8 
Medellín 15.9 12.6 
Cali 12.9 10.6 
Barranquilla 17.3 14.6 
Bucaramanga 18.6 16.6 
Manizales 14.8 14.6 
Pasto 15.7 16.3 

Indice Nacional 17.1 13.5 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional 
de Estadística 

para ambos sectores, crec imiento que 
fluctuó entre 17.5% para Cali, empleados 
y 35% para Bogotá, obreros. El segundo 
componente de mayor crecimiento fue el 
de vestuario para todas las ciudades, con 
excepción de Medell í n donde el renglón 
vivienda presentó un crecimiento ligera­
mente superior2

• 

Con el fin de determinar qué productos 
incidieron más en el alza del costo de 
vida, se tomó separadamente el renglón 
de alimentos para el sector obrero, el 
cual, además de tener una mayor inci­
dencia en el presupuesto de gasto de 
dicho sector, presentó el mayor incre­
mento de precios en el semestre estu­
diado. El Cuadro IV.4 presenta las varia­
ciones porcentuales en los precios del 
renglón alimentos por productos especí­
ficos en Bogotá para el pomer semestre 
de 1973, el período correspondiente de 
1972 y la variación en año completo. En 
comparación con el primer sem es tre de 
1972, se puede observar que el crecí-

Departamento Administrativo Nacional de Esta· 
dística. 
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miento de los precios de los productos 
alimenticios fue significativamente ma­
yor durante el mismo período de este 
año, con excepc ión de la leche, la yuca y 
las gaseosas. El único producto cuyo 
precio disminuyó durante el semestre fue 
ia zanahoria; el resto de los alimentos 
presenta incrementos que van desde 
4.2% para Jos huevos, hasta 114.2% para 
las habas. 

Para determinar en qué medida contri­
buyó la variación de los precios de cada 
producto a la variación total de los pre­
cios de los alimentos para cada período, 
se ponderaron dichas diferencias de 
acuerdo a la importancia relativa de cada 
artículo, respecto al total de consumo de 
alimentos de las familias (cuadro IV.5). 
Se puede observar que durante el primer 
semestre de este año, el incremento en el 
precio de un solo producto, la papa 
(95.5% ), dada su importancia relativa 
dentro del consumo obrero de alimentos 
(13.7%), representó el 41.9% del aumen­
to total en el índice de precios de dicho 
renglón (35.0% ). Los productos que in­
cidieron en mayor grado en el alza de los 
precios de los alimentos, tanto en el se­
mestre como en el año concluido en ju­
nio, fueron la papa, las h abas y la carne, 
los cuales explican más del 70% de dicho 
aumento. Cabe destacar que ciertos pro­
ductos que experimentaron aumentos 
considerables durante el semestre, tales 
como la arracacha ( 80.7% ), las arvejas 
(57.3 %) y el plátano (46.1%), contri­
buyeron únicamente con 7.4% en el 
aumento de precios de los alimentos, 
debido a su baja ponderación dentro de 
la canasta de consumo. 

Vale la pena tener en cuenta el hecho 
de que la selección de los bienes y servi­
cios y sus ponderaciones en el índice de 
precios al consumidor, corresponde a las 
encuestas sobre ingresos y gastos de las 
familias realizadas en 1953. Es probable 
que en 20 años se hayan modificado los 
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CUADRO IV - 4 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPON ENTES DEL RENGLON 

ALIMENTOS PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA 

junio-ju nio 1 Se mestre 

1973 1972 1973 

Arroz de 2a. 18.2 4.6 15.3 
Maíz am<rr~ l o 52.5 9.3 24.3 
Pan de trigo 35.6 9.8 17. 7 
Yu ca - 5.0 41.6 10.8 
Papa de 2a. 150.4 4.6 95.5 
Plátano 38.9 15.2 46.1 
Arracacha 98. 2 33 .2 80.7 

Repollo 83.8 10.8 24 .1 

ZanahÓria 19.4 -3.6 - .6 

Arvejas verde s 23 .4 49 .5 57.3 

Habas verdes 71.9 71.9 114.2 

Banano 53.6 .o 25.9 

Naranja 34. 1 - 15.9 10.2 

Carne de res de 2a. 44.2 8.7 21.2 

Huevos 11.5 - 5.3 4.2 

Aceite y manteca 27. 7 - -6 26 .4 

Lec be 15.0 32.1 9. 7 

Queso 39.9 12.4 21.7 

Azúcar común 10.1 3.9 8.0 

Panel a 40.5 17.6 25.4 

Chocolate 20.0 .o 20.0 

Café 31.7 15.3 21.4 

Gaseosa 14.4 3.0 .o 

To tal alimentos 50.8 10.5 35.0 

Fue nte: Departa mento Administra tivo Nacional de Estadística y cálculos de FEDESARROLLO. 

patro nes de co nsum o de la po blación y 
que la ac tual canas ta de consumo n o re­
fl ej e con exac titud los patrones de gasto 
reales . 

Cambios en el nivel del ingreso ocasio­
nan cambios en el patrón de consumo. 
Así, por ej emp lo , es posible qu e si el 
ingreso real de un grupo de co nsumido­
res ha di sminuido 3 

, éste ten ga qu e dedi ­
car una mayor proporción de dich o in­
greso al consumo de alimentos, en cu yo 

3 Como pu ede est ar ocurriendo en el caso de algunos 
grupos de trabajadores (Ver capítulo II, Encuesta 
Industrial) . 

caso la ponderac ión de dicho ren glón 
crecería. Algo simila r pu ede ocurrir co n 
respec to a ciertos bien es tales com o la 
papa; SI el ingreso real d isminu ye, es 
probable qu e parte del presupuesto an­
terio rme n te as ign ad o al con sum o de 
bien es que se han vu cl to re la tivamente 
costosos, como la carn e, ten ga qu e dedi­
carse a la compra de papa por trata rse de 
un artícu lo re la ti va me nte barato . Esta 
situac ión podría exp lica r , en parte, el 
fu erte incremento en el prec io de la papa 
en el primer semestre de es te <:ui o . Dicho 
inc remento tambi én ha sido causado po r 
fact ores de o!'cna. La pro ducc ió n de 
papa durante el primer se mest re de 1973 
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CUADRO IV - 5 

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA VARIACION EN LOS PRECIOS DE ALGUNOS COMPONENTES 

DEL RENGLON ALIMENTOS PARA EL CONSUMIDOR OBRERO EN BOGOTA 

Peso .Junio - 197 2 I Se mes tre 

Relativo .Junio - 197 3 1972 1973 

Arroz de 2a. 6.7 1. 5 1.5 1.6 

Maíz a mari ll o 2. 7 2.3 1.5 1. 7 

Pan de trigo 11.9 3.0 3.0 2. 1 

Yuca J. O . 1 3.2 .3 

Papa de 2a. 13.7 42.9 5.1 41.9 

Plátano 2.1 2.2 3.0 3.0 

Arracacha . 7 1. 2 1.3 1.4 

Repo ll o .4 .5 .3 .3 

Zanahoria .3 .1 - .1 .o 
Arvejas vcrcks 1.7 1. 3 7.4 3.0 

1-lahas verdes .6 12.7 29.7 19 .5 

Banano 1.1 1.1 .:o .7 

Naranja .9 .6 - 1.3 .3 

Carne ck res de 2a. 17.9 14.5 10 .5 10.0 

Huevos 1.7 .3 - .5 . 1 

Aceite y manteca 5. 0 2.3 - .2 2.7 

Leche 9.6 2.9 26.7 2.4 

Queso . 7 .8 .8 .6 

Azúcar común .6 . 1 .2 . 1 

Panel a 4.4 3. 7 5.5 3. 1 

Chocolate 6.0 1.8 .o 2.2 

Café 1.0 .6 .9 .5 

Gaseosa 1. 3 .3 .2 0.0 

Suhtotal 92.0 96.6 98.7 97.5 
Otros 8.0 3.4 1. 3 2.5 

T o tal 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente : De partamento Administra tivo Nacio nal de Estadíst ica y cálculos de FEDESARROLLO. 

(55 1 .000 to neladas ), se increm entó sola­
mente en 2 .2% en relaci ón al prim er se­
mes tre de 1972 (5 39 .000 toneladas ) . Esa 
producc ión fu e m en o r a las nec es idades 
es tima das de producc ión de papa de 
608.000 to neladas p ara el sem es tre, es­
timac io nes qu e ti enen en cu enta e l c rec i­
mi ento de la poblac ión y presup o nen un 
con sumo re la tiva mente es tab le de cerca 
de 42 k il ogramo s por person a al año4 Si 

4 
Ministe rio de Agri cu ltura , O fic ina <k Plancac iún 
d.-1 Sector Agropecuario, OPSA. 

la demanda de papa por habitante ha 
aumentado por las razo nes antes m enc io­
nadas, la insu ri c ien cia en la producc ió n 
sería aún mayor. 

Por otro lado, es probable qu e c iertos 
;_u·t ícu los qu e no se consideraban de co n­
sumo bás ico en 195 3 para un grupo de 
con sumidores, y que po r consi gui ente n o 
ti enen p o nderac ió n dentro de su canas ta 
de consumo, hoy en día sí lo sean debi­
do a cambios en lo s prec ios relativos , en 
el ingres o rea l o en los gust os . Tal parece 



GRAFICA IV-2 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS 
DE LA CARNE DE RES DE 2a. 

Y DEL POLLO EN BOGOTA 

1 Semestre 
1912 

11 Semestre 
1912 

1 Semestre 
1913 

Fuente: Departamento Administrativo Nac ional de Estadística 

Diciembre 1971 
Junio 1973 
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ser el caso del pollo para el consumidor 
obrero. En el Cuadro IV.6 y en la gráfica 
IV.2 se pueden observar las variaciones 
en los precios relativos de dichos produc­
tos en Bogotá a partir del segundo semes­
tre de 1971. El hecho de que entre di­
ciembre de 1971 y junio de 1973 el 
precio de la carne de res haya aumentado 
en 56.8%, mientras que el de la carne de 
pollo solamente lo ha hec ho en un 4.3%, 
permite suponer que pueda presentarse 
una sustitución entre esos dos bienes y 
que, por lo tanto, las ponderaciones de 
dichos productos hechas en 1953 (17.9% 
para la carne de res de 2a. y 0% para la 
carne de pollo) probablemente no refle­
jan la situación actual del consumo. 

C. Los factores externos en la inflación 

l. Aspectos generales 

El creciente aumento en el costo de 
vida en los últimos meses ha sido el resul­
tado de circunstancias que afectan tanto 
a la oferta como a la demanda de bienes 
y servicios. Ellas incluyeron los factores 
monetarios y de producción, los precios 
internacionales y las exportaciones. 

Como se ha analizado en números an­
teriores de COYUNTURA ECONOMI­
CA 5 parece que la influencia del sector 

COYUNTURA ECONOMICA, Volumen 11 No. 4, 
diciembre de 1972, páginas 82- 91. 
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externo sobre el crecimiento de los pre­
cios no ha sido muy significativa. En 
primer lugar, existe una baja relación 
entre el sector externo y el PIB de Co­
lombia6. En un artículo rec ientemente 
publicado por la OECD 7 (Organización 
Europea para la Cooperación y el Desa­
rrollo), se sostiene que entre los comple­
jos mecanismos de transmisión de la infla­
cion internacional, los efectos precio 
del comercio directo son los de mayor 
importancia, y el tamaño del sec tor ex­
terno como partic ipac ión del PlB es 
considerado como el indicador principal 
del grado en que un país está expuesto, a 
través de precios del comercio, a la infla­
ción trasmitida internacionalmente. En 
los países de la OECD8 se ha encontrado 
que el problema de la "inflación impor­
tada" (definida como influencia ex terna 
sobre los costos y precios internos), es 
particularmente serio para las economías 
europeas abiertas más pequeñas, en las 
cuales la participación del sector ex terno 
en el PIB fluctúa entre un 25% para 
Suecia y un 50% para Holanda. En Co-

6 Medida como el porcentaje del valor de las 
importaciones totales de bie nes y servicios con 
respec to al PIB. 

7 OECD "The international transm•sston of infla· 
tion", Economic Outlook, No. 13, París, julio 
1973. 

8 Organización que reúne a la mayoría de los países 
industrializados (Estados Unidos, Canadá, Europa 
Occidental y japón). 

CUADRO ¡y.:. 6 

Pollo 
Carne 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DEL POLLO Y LA CARNE DE RES DE 
2a. EN BOGOT A 

Dic. 1971 - .Jun.1972 Jun.1972- Dic.1972 Dic.1972-Jun.1973 Dic. l971 - jun.1973 

-19.5 
8.8 

12.1 
19.0 

15.5 
21.2 

4.3 
56.8 

Fuente : Departamento Administrativo Nacional de Estadística. 
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lomhia dicha participación es del orden 
del 15%. 

El argumento de la "internalizac ión" 
de la infl ac ión se apoya en la reduc ida 
dispersión de las tasas de infl ac ión nac io­
nales de los países industrializados, en 
los últimos años. El crec imi ento en el 
nivf'l interno de prec ios de Colombia, 
durant e el períod o anua l junio­
/72 - junio/7 3, fu e de 24 .9% para el con­
sumidor obrero, mientras que el prome­
dio para los países de la OECD fu e de 
8.5%. Esta diferencia deja un amplio 
margen de inf1ac ión en el país que habría 
que explicar en base a l"cnómenos de ca­
rác ter interno. 

En efecto, si se analiza el Cuadro IV.5 
se puede o bservar que en el semestre y 
en el año completo m ás de dos terceras 
partes del incremento en los precios de 
los alimentos fu e debido al alza en los 
precios de productos consumidos y pro­
duc idos internamente, tales como papa, 
habas, plátano, etc. Los alimentos que 
pueden haber tenido algún efecto ex ter­
no sobre sus prec ios (ya sea por tener 
insumas importados o ser productos de 
impo rtación o exportación) contribuye­
ron en el alza del índice en menos de una 
tercera parte . 

2. El caso de algunos productos 

a. Carne de vacuno 

Entre los produc tos posiblemente 
afectados por los preci os internacionales 
está la carne, la cual inc idió en un 10% en 
el aumento de los prec ios de los alimen­
tos durante este semestre. Como se ano­
tó en el número anterior de COYUNTU­
RA ECONOMICA, el auge de las expor­
taciones de es te producto, acompañado 
de alzas en su precio internacional, ha 
influido sobre los precios internos. 

COYUNTURA ECONOMICA 

b. Trigo 

El incremento de 17.7% en el prec1o 
del pan durante los primeros seis meses 
de este año, no se puede atribuir al 
aumento en el prec io internac ional del 
trigo. Aunque la mayor parte del tri go 
que se consum e en el país es importado, 
y el incremento en el prec io internacio­
nal ha sido considerable, el precio inter­
no de venta del trigo importado a 
Colombia no ha aumentado durante ese 
mismo período (desde septiembre de 
1972 ha perman ec ido en $2 .800 la tone­
lada) . Por otra parte, el precio oficial de 
la harina de trigo no ha variado en más 
de un aii.o (des de marz o de 1972 hasta 
junio de 1973 el prec io oficial ha sido de 
$4. 04 el kilogramo). Es, por lo tanto, 
evidente que la escasez de har ina y el in­
cremento en el precio del pan en los 
últimos meses, ha sido el resultado de 
alzas en otros costos en la producción y 
distribución del pan no atribuibles al sec­
tor ext terno. 

c. Came de pollo, huevos y aceite de 
coczna 

Los precios de la carne de pollo y los 
hu e vos registraron un aumento del 
16.9% y 6.8%, respectivamente, en el 
mismo período. Aparentemente, el con­
siderable aumento en los precios interna­
cionales de las oleaginosas y el m a íz, 
insumas básicos en la producción de 
alimentos concentrados para la industria 
avícola y para la elaboración de aceite, 
están comenzando a afectar los prec ios 
internos de dichos productos. El primero 
de junio de este año se reajustaron los 
precios de sustentación de la soya (en 
7% ), el sorgo (en 35%) y e1 maíz (en 
30%) respec to a los prec ios vigentes du­
rante el segundo semestre de 1972. Sin 
embargo, los precios internacionales de 
dichos productos han registrado incre­
mentos mayores durante el mismo perí o-



PRECIOS 

do. A pesar de los aumentos en los 
precios de sustentación, estos siguen 
siendo inferiores a los precios interna­
cionales; la influencia externa sobre los 
precios con1ienza a sentirse, pero 
su totalidad. 

d. Cacao 

no en 
J 

Aunque el precio del chocolate no 
aumentó durante el segundo trimestre de 
este año (el incremento registrado en el 
semestre corresponde al aumento del 
20% que tuvo lugar en enero), era previ­
sible un alza mayor debido al fuerte cre­
cimiento de los precios internacionales 
del cacao en los últimos meses. En efec­
to, en agosto se reajustó el precio del 
chocolate en 50%, alza que se reflejará 
en el índice el próximo trimestre. 

Aproximadamente un 40% del cacao 
que se consume en el país es importado. 
Aunque hubo un tiempo en que el cacao 
nacional se compraba a mayores precios 
que el internaciOnal, subsidiando a !m; 
productores, actualmente la situación es 
inversa. A principios de este año el 
precio internacioanl del producto llegó 
hasta US$0.92 la libra, mientras que el 
precio d e l cacao nacional era de 
US$0.30. En ese momento se autorizó 
un alza de 35% para el producto nacio­
nal, llegando éste a US$0.40 la libra. En 
agosto se volvió a reajustar dicho precio 
en 38%, pero és te sigue siendo inferior al 
precio internacional. 

El problema del cacao en el mercado 
mundial ha sido tanto de oferta como de 
demanda. Por el lado de la demanda ha 
influido el que se hayan abierto nuevos 
mercados para el producto. Los países de 
Europa Oriental se volvieron consumido­
res del producto , lo cual es un fenómeno 
relativamente reciente . Esto ocasionó un 
déficit en la producción mundial. La 
primera cns1s se presentó entre enero y 
octubre de 1969 cuando los países men-
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cionados compraron grandes cantidades 
de cacao abasteciéndose por varios años, 
presionando el precio en tal forma que 
pasó de US$0.20 la libra en enero a 
US$0.50 en octubre del mismo año. Una 
crisis similar se presentó entre enero de 
1972 y julio de 1973, cuando los países 
socialistas se volvieron a abastecer del 
producto, lo que llevó a que su precio 
más que se cuadruplicara en un año; 
mientras en enero de 1972 estaba a 
US$0.20 la libra, como se había mencio­
nado llegó a subir hasta US$0.92 en 
enero de 1973. Po~ otro lado, la última 
cosecha mundial fue afectada por condi­
ciones climatológicas desfavorables que 
ocasionaron una disminución en la ofer­
ta. A frica, que produce el 7 5% del cacao 
mundial fue afectada por una aguda 
sequía, y la producción del Brasil, a su 
vez, fue perjudicada por el invierno. No 
obstante, parece que las perspectivas son 
de menores precios internacionales en los 
próximos meses, ya que la cosecha de 
cacao se recoge en septiembre y octubre. 

e. Azúcar 

El precio internacional del azúcar está 
también por encima del precio nacional 
(aproximadameme el doble); sin embar­
go, el gobierno suspendió las licencias de 
exportación de dicho porducto debido a 
que la producción fue menor a la que se 
había esperado y que el consumo del 
país aumentó. No obstante, se ha sentido 
una aguda escasez, y a pesar de que el 
precio al por mayor del azúcar está con­
trolado, se observa un aumento en el 
precio al consumidor; en el año conclui­
do en junio de 1973, dicho aumento fue 
de 10%. Por consiguiente, la escasez y el 
alza en los precios, se está originando en 
la distribución interna del producto. 

En relación con este punto es conve­
niente anotar, que el control sobre el 
precio del azúcar a nivel de ingenio, ha 
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dado lugar a un fenómeno previsible. En 
efecto, los cultivadores de caña han efec­
tuado contratos con los ingenios, en los 
cuales estos últimos sufragan el costo de 
la caña, bien sea en cantidad equivalente 
de azúcar (en especie), o en dinero, se­
gún el precio oficial. Es lógico que ante 
una situación de precios controlados, 
acompañada de una demanda crec iente, 
y una situación general infladionaria, los 
cultivadores de caña prefieran el pago de 
su pro ducto .en especie, con Jo cual el 
control de prec1os a mvel de mgen10 
pierde ~;,rran parte de su eficacia. 

Mirando el problema dentro de es te 
contexto, cabe pret,runtarse si la prohibi­
ción de las exportaciones de azúcar y la 
insistencia en mantener el precio oficial, 
producirán los efectos deseados. Esta si­
tuación puede conducir a un desestímulo 
en la producción. Además, mientras per­
manezca un diferencial tan amplio entre 
el precio interno y el internacional, es pro­
bable que se produzca el fenómeno de las 
exportaciones clandestinas a Venezuela y 
Ecuador. 

D. Conclusiones y perspectivas 

De acuerdo con lo anotado anterior­
mente, la influencia de Jos precios inter­
nac ionales sobre la inflación interna, no 
ha sido significativa. Sin embargo, el 
impacto de los precios ex ternos comien­
za ya a sentirse, y es probable que en lo 
qu e resta del año su incidencia sobre los 
precios internos sea mayor. 

Las causas de la espiml alcista que 
afecta al país, deberr buscarse entonces 
en fenómenos de carácter interno. Un 
análisis somero de la evolución de la 
demanda y de la oferta agregadas duran­
te el primer semestre del año, puede ha­
cer más comprensible el proceso inf1acio­
nano. 

COYUNTURA ECONOMICA 

De los componentes de la demanda 
agregada, la inversión del gobierno y las 
exportaciones han experimentado un 
incremento notable en el primer semes­
tre del año, al compararlas con igual pe­
ríodo de 1972. En efecto, la inversión 
gubernamental aumento en un 55% y 
las exportaciones en cerca del 38%9

. 

En lo que respecta al gasto gubernamen­
tal, este tuvo un incremento del 5% en el 
período mencionado. La inversión priva­
da, de acuerdo con los datos de la en­
cuesta industrial de FEDESARROLLO 
(véase capítulo 11) no parece haber creci­
do notablemente en el primer semestre 
del año. Finalmente, aunque no se dis­
pone de datos sobre el consumo privado, 
es de suponer que este haya aumentado 
significativamente con respecto al primer 
semestre del año pasado, si se tiene en 
cuenta que el aumento de las exportacio­
nes y de la inversión pública tiene efec­
tos estimulantes sobre el consumo. 

En relación con la oferta agregada, las 
importaciones de bienes y servicios au­
mentaron cerca de un 35%10

, si se compa­
ra el primer semestre de 197 3 con el mis­
mo período de 1972. 

Las cifras de producción agrícola para 
el primer semestre de 1973 (véase capí­
tulo I) parecen indicar un leve aumento 
en relación con el período enero-junio de 
1972. 

De acuerdo con lo expresado anterior­
mente, parece que el país está experi­
mentado un desequilibrio entre oferta y 
demanda agregadas, lo cual ha producido 
un "recalentamiento" de la economía. 
Ante una demanda global estimulada por 
diversos factores (sector externo, gasto 
público, expansión monetaria), se pre­
senta una oferta global de bienes y servi­
cios que no ha crecido en forma corres-

9 Banco de la República e Instituto Colombiano de 
Comercio Exte rior. 

10 Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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pondiente, fenómeno que se ha 
traducido en un incremento en el nivel 
interno de precios. 

Para el segundo semestre de este año, 
las perspectivas de producción agrícola 
son favorables. En efecto . ante unos 
precios remunerativos y ante el crédito 
abundante que se canalizará a través del 
Fondo Financiero Agropecuario, es 
probable que los agricultores aumenten 
la producción en el segundo semestre. En 
la medida en que se incremente la oferta 
de aquellos productos que tiene gran in-
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fluencia en el índice de precios, es de 
esperar que disminuyan las presiones 
inflacionarias. 

Además, es previsible que las au tori­
dades monetarias seguirán ejerciendo un 
control estricto sobre la oferta de dinero 
en lo que resta del año. 

No obstante, el Ímpetu que mostró el 
proceso inflacionario en el primer semes­
tre del año, permite afirmar que el alza 
en el índice de precios para el año de 
1973 no será inferior al 22% aún dentro 
de las circunstancias más favorables. 



Ahorro y Mercado de Capitales 

A. Introducción (gráfica V.I) 

El segundo trimest re del año comienza 
a refl ejar los resultados de las medidas 
que sobre el me rcado de capitales y el 
ahorro se han tomado a partir de m ayo 
de 1972. Las principales han sido la im· 
plantación del val or constante, el aumen­
to de la tasa de interés a los depósitos de 
ahorro , la ley de estímulos tributarios y 
el cambio de las inversiones forzosas. 

La ley de estímulos tributarios (Ley 
6a. de 197 3) ha permitido a las acc iones 
compe tir en una forma m enos desven­
tajosa con o tra clase de activos financie­
ros. A pesar del repunte en los precios de 
las acciones, sobre éstos sigu e pesando el 
alto ritmo inflacionari o que de acelerarse 
puede traer una nueva baja en precios y 
volumen de transacciones . 

Los papeles de renta fija como las 
Cédul as Hipotecarias y los Bonos de De­
sarrollo, están perdi endo t erreno como 
instrumentos captadores de ahorro, debi­
do a la compe tenci a de instrumentos 
financ ieros de carac terísti cas similares 
pero con rendimi entos mucho m ás altos. 

Entre los de rent a fij a el CAT, cuyo ren­
dimiento es tá det erminado por las fuer­
zas del mercado, parece t en er buen as 
perspect ivas a cort o pl azo . 

Los depósitos de ahorro en los Bancos 
Come rc iales y Caj a Agraria c recen a rit ­
mos menores que lo5 de los trim es tres 
anteriores. Los cambios introducidos en 
es ta cl ase de ahorros ha n produc ido los 
resultados esperados y se vuelve al ritmo 
histórico de crec imi ento de aprox ima­
damente 4.5% trimestral. 

Los dep ós itos en Unidades de Po der 
Adquisitivo Constant e UPAC, se han 
convertido en el elemento m ás dinámi co 
de captac ión de recursos. Se dice de cap­
tación y n o de ge neración, pues las c ifras 
que se analizan indi can una importante 
transferenc ia de ahorro. Este nuevo ins­
trumento ha tenido un desarro llo tan 
rápido que los recursos no han po dido 
pres tars e con la mi sma cel eridad, oca­
sionando inversión de las Corporac io nes 
de Ahorro y Vivi enda en otros in stru ­
mentos financ ieros : Cédul as, Bonos, e tc . 
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B. Evolución del mercado 

l. El m ercado bursátil de acczones 
(cu adro V.1 y V.2) 

La recuperación de los prec ios de las 
acc iones que se registró en el prim er 
trimes tre de 1973 continuó has ta abril. 
En ese mes el índice total de co tizac ión 
alcanzó el nivel de 104.9 para luego 
baj ar a 99.8 en junio ( 4.9% ). Esta situa­
ción se generalizó a todas las acc iones, 
excepc ión hecha de las co rrespondientes 
al grup o de establec imi entos comerc iales 
que continúan su ritmo ascendente. Este 
fen ómeno era prev isible , pues como se 
anotó en la pasada entrega de COYUN­
TURA ECONOMICA (Vol. lll No. 2 
página 42), parte de l aumento en el pre­
cio de las acciones en el primer trimes tre, 
probablemente se debió a la presión que 
sobre la demanda pudieron ej ercer al­
gunos compradores a fin de ganar posi­
ciones en las asambleas a través de mayor 
participac ión en la propiedad de las 
empresas. Terminada la época de asam-
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bl eas es lógico pensar en un aumento en 
la oferta y disminución en la demanda 
con la consiguiente baja de prec ios. Se 
trata pues de un fenó meno estac ional 
que puede observarse desde años atrás. 
En 1972 la baja fue de 4 .8% al pasar el 
índice de 96.2 en abri l a 91 .6 en junio, 
mientras que en 1971 esta di sminución 
fue de 12 .8% al descender el índice de 
119.9 en marzo a 104.6 en juni o . 

El volumen de acciones transadas , 
aco rde a lo di cho anteriormente, presen­
tó una reducc ión en el segundo trimestre 
del año de 14.5% al totalizar $258 .1 mi­
ll ones, en comparación a los $30 1.9 mi· 
ll ones transados durante el primero. Al 
analizar las cifras semestrales , el resul­
tado es satisfactorio tanto en cuanto a 
prec ios co mo a volumen de transac­
ciones . Los preci os de cierre en junio 
representan un aumento de los mismos 
de 11 .8% en los seis primeros meses del 
año y las transacciones re fl ejan un au­
mento de $205 .7 millones (58.1 %) al 
comp ararlos con el primer semestre de 

CUADRO V - 1 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 
(Base l 968 = 1 00) 

Finanzas, 
Indu stria seguros y bie-

Comunica· 
ciones y 

Período Total manufac. nes inmue bles Comercio transporte 

1971 (Pro medio anual) 108.4 101.3 119.0 180.9 93.5 
1972 (Promedio anual) 93.1 89.4 97. 1 179.9 88.6 
1973 Enero 94.9 95.0 9 1. 8 186.3 81.8 

Febrero 98.2 98.5 94.7 191.3 84.4 
Marzo 103.2 104.3 97.6 191.3 91.3 
Abril 104.9* 106.8* 98.1 * 213. 7* 92.2 
May o 102.5* 104.7 94.7* 211.3 92. 1 
Junio 99.8 101.7 92.6 214.8 89.7 

1973 Promedio Semestre l1 OO. 5 101.8 94.9 201.5 88.6 
1972 Promedio Semestre 1 95.8 90.9 101.9 176.8 92.7 

Fuente: Banco de la Repú blica. 
* Reestruc turado. 

Servicios 

127.9 
100.4 
95.2 
95.6 
96.9 
96.3 
97.6 
94.9 

96. 1 
107.2 
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CUADRO V - 2 

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLI N. TOTAL DE TRANSACCIONES 
($millones) 

Acciones ~ono~ ¡¡ ¡;~¡jul¡¡~ Qw.~~ I2tí!l 
Pen'odo Número Valor % Valor % Valor % Valor % 

1972 
Abril 6.038 68.2 37.8 34.9 19.4 77.2 42.8 180. 3 lOO. O 
Mayo 5.091 55.8 28.0 48.5 24. 3 95. 1 47.7 199.4 100.0 
Junio 5.096 50. 1 29.6 42.9 25.4 76.0 45.0 169.0 100.0 

11 Trimestre 16. 225 174.1 31.7 126.3 23.0 248. 3 45. 3 548.7 100.0 

197 3 
Trimes tre 26.200 301.9 35.6 183.1 21.6 364. 1 42.8 849.1 100.0 
Abril 6.439 7 5.1 33.5 62.5 27.9 86.4 38.6 224.0 100.0 
Mayo 7. 768 91.4 32.4 68.6 24. 3 122.2 43.3 282.2 100.0 
Junio 8.081 91.6 38.3 5 1. 2 21.4 96.4 40.3 239.2 100.0 

11 Trimestre 22.288 258.1 34.6 182.3 24.4 305.0 41.0 745.4 100.0 

1972 
· I Semestre 32.822 354.3 187.5 425.7 967.5 

197 3 
1 Semestre 48.488 560.0 58.1 2 365.4 94.92 669.1 1)3.62 1.594.5 64.82 

Fuente: Banco de la República. 
1 Miles. 
2 Crec imiento con respecto al primer semestre de 1972. 

1972. Este fen óm eno puede obedecer a 
la apro bac ión de la Ley de incentivos tri­
butarios, Ley 6a. de 197 3 de abril 2, y a 
la aprec iab le baja de 1972. 

2. El m ercado de valo res en renta fz ja 

Los dos princ ipales pape les de renta 
fij a ex is tentes en el m ercado , Bo nos ele 
Desarroll o Econ ómico clase B y Cédul as 
Hip o tecarias, mu es tran una fu erte caída 
en su c ircul ac ión duran te el segundo 
trimes tre. Por o tra parte, los cert i fi cac\os 
ele /\bo no Tribut ari o CATS continú an 
ganando im portancia en e l m ercad o . A 

· continu ac ió n se presen ta la evolu c ió n ele 
es ta cl ase ele pap eles durant e los prim e­
ros meses del ai1 o. 

a) Cédulas del Banco Central Hipotecario (cuadro V. 3) 

El saldo de cédulas hipo tecari as en 
circul ac ión presentó una disminución 
entre marzo y junio de 1973 de $ 1.023 .1 
mill ones, refl ejando los efectos negat ivos 
qu e so bre la demanda ele es te papel ejer­
cen las unidades ele poder adquisitivo 
constante, UPAC . Has ta marzo no se re­
fl e jaban en las c ifras tal es efectos deb ido 
a la inversió n hec ha por las corpora­
ciones de ahorro y vivienda en cédu las, la 
mej or al terna t i va para las corporac iones 
antes de ex istir los títulos de crédito 
emitidos po r el Fondo ele Ahorro y Vi­
vienda , FA VI. Al au torizar la J un t<t i\l!o ­
netari a a las corporac ion es para adquir ir 
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CUADRO V - 3 

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL J-IIPOTECARI0
1 

($mi llones) 

Emitidas En circulac ión Variación2 

$ % 

197 1 Dic iembre 6.973.5 6.31!\.4 

1972 .Junio 7.442.8 6.862.9 .544.5 8.6 
Dic iembre 8.221.6 7. 719.0 856 .1 12.5 

1973 Enero 8.782.1 7.936. 1 217. 1 2.8 
Febrero 9.066. 7 8.2 1!\.0 28 1.9 3.6 
Marzo 9. 164.1 8.24 7.1 29. 1 0.4 
Abri l 8. 7 56.2 7.509.7 - 737.4 - 8.9 
Mayo !\.652.5 7.532.8 23. 1 0.3 
junio 8.418.0 7.224.0 - 30!1.8 - 4. 1 

Semestre - 495.0 - 6.4 

Fuente: Banco Central l lipotccario. 
1 Para efectos de este capítulo, la estadística pe rtinente es la de cédu las en c irculación más bien qut· 

la de cédu las em itidas. El total de cédu las emitidas y cé du las en c ircu laciém es la cuantía en poder 
del Banco Central H ipotecario. 

2 Variación de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972. 

cli c hos títu los, éstas ret iraron du rante e l 
mes de abril par te de los $644. 7 mi ll ones 
que tenían invertidos en cédulas y com­
praron títulos de FA VI. 

La ca ída de las cédu las en c ircu lación 
se ha visto amortiguada un poco, grac ias 
a l rápido aumento que han experi­
me ntado los depósitos de ahorro en los 
bancos co merciales, que deben mantener 
J 9.5% de los recaudos en cédu las hipote­
cari as. En los tres primeros meses del 
año, ú ltimas c ifras disponibles, la Caja de 
Crédito Agrario y las secc iones de ahorro 
de los bancos han invertido po r este 
concepto $82.2 mi ll ones. 

La situación de il iquidez en que ha 
sido colocado el Banco Central Hipoteca­
rio que podr ía termina r el afw con un 
défic it de recursos cercano a los $900 
mi ll ones, según es ti mac iones de l mismo 

Banco, hace aconsejable el evar el rendi­
miento de la ci·du la. Una fo rma de lograr 
este o bj e tivo sería dejar rl uctu ar el pre­
c io de la cédula para qu e las fu erzas del 
mercado lo establezcan a l n ive l necesario 
para que su rédi lo se haga com pe t i ti vo . 

Una form a al ternat i, ·a sería e levar la 
lasa de interés pero de tal m ane ra que 
premi e la permane nc ia, reconociendo 
por ejemp lo un uno por ciento adic io nal 
po r cada seis meses hasta o torgar -+ ó :J 
puntos adicionales al 9. 5% actual. Sin 
embargo, este sistem a tiene la desventaja 
de ser m ús inflexible a la baj a y cuando 
el ritmo in fl ac io nario disminu ya su ren­
tabili dad real puede llega r a ser exces iva. 

h. llanos de Desarrollo Económico Clase B (cuadro 

V .4) 
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CUADRO V- 4 

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE "B" 
($millones) 

Período 

197 2 1 Semestre 
Diciembre 

1973 Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 

11 Trimestre 
Semestre 

Valor 

1.937. 7 

1.895.5 
1.882.2 
1.868.9 
1.852.3 

$ 

305.2 
876.0 1 

- 42.2 
- 13.3 
- 13.3 
-16.6 
- 43.22 

- 85.43 

Variación 

% 

28.9 
82.5 1 

- 2.2 
- 0.7 
- 0.7 
- 0.9 
- 2.32 

- 4.43 

Fuente: Bole tines de la Contraloría General de la Re pública. 
1 Variación anual. 
2 Variación de junio de 1973 con respecto a marzo de 1973. 
3 Variación de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972. 

Al igu al que las cé dul as hipotecarias 
del Banco Central Hipo tecario el saldo 
de los Bo nos de Desar roll o en c ircul a­
ción, de acu erdo a inform ac ión de la 
Contraloría General de la República, 
continu ó disminuyendo durante el se­
gundo trim es tre , $43. 2 mill o nes 
(- 1.8%), para situarse en $ 1.852.3 millo­
nes, c ifra que comparada con dic iembre 
de 1972 muestra una baja de la c ircula­
ció n de $85.4 millones durante el primer 
semestre, lo que equivale a una disminu­
ción de 4.4%. 

En el transcurso del segund o trimestre 
se puso a la venta la emisi ón de 1973 ¡_> or 
$ J .300 mill ones, de la cu al has ta el 30 de 
junio sólo había sido p os ibl e colocar a l­
rededor de $ J 50 mill ones, a pesar de qu e 
a las entidades públi cas descentra lizadas 
se les es tá ex igiendo la invers ión de un 
pareen taj e de sus dep ós itos en es tos bo­
nos, as í co mo a los intermedia rios finan­
cieros. Las causas de la baj a colocac ió n 
de bonos son las mismas que se anotaron 

anteriormente al habl ar de las cédul as 
hipotecarias . De no tom arse m edidas p a­
ra hacer más atract ivo es te papel, las 
suscripc iones del mi sm o se limitarán a las 
hec has con carác ter obli ga to ri o po r los 
intermediari os fin anc ieros y los institutos 
descentra! izados . 

e) Certificados de abono tributario (cuadro V. 5) 

El auge de las export ac io nes no tradi­
cionales que gozan del incent ivo fi scal 
o torgado a través del Cert i fi cacl o ele 
Abono Tributari o CAT, expli c .t e l for­
midabl e aum ento en b c ircul ac ió n de 
es te papel. En el transcurso del segundo 
trim es tr e se expidi ero n Ci\TS po r 
$409. 2 mill on es, to t<dizanclo en e l se m es­
tre $ 7+7. 3 mill o nes, c ifra qu e comparada 
con la correspondi ente aJ primer sem es · 
tre ele 197 2, ($457.6 millones) muestra 
un increm ento ele 63 .3%. 

Este papel sigue teni endo oran <tcepta­
ción. Aunque en el segu ndo tr im es tre el 
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CUADRO V - :'i 

C:ERTI FICADOS DE ABONO TRIB UTARIO 

EXPEDWOS 
($m ill ones) 

Período 

197 2 1 er. Semestre 
19 73 1cr. Semestre 

1973 Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
J unio 

Fuente: Banco de la República. 

Valor 

457.6 
747.3 

11 2.5 
100.3 
12 5.3 
139.5 
146. 0 
123.7 

vo lumen transado en bo lsa fu e algo infe­
rior al transado duran te los tres primeros 
meses del a1l.o, ($305 contra $364. 1 mi­
ll ones), sigue represent ando más del -!0% 
del total de transacciones de las bolsas de 
Bogotá y Medellín. Para el primer sem es­
tre se ll egó a la cifra de $669. 1 millones 
transados, 63.6% más sob re los $425.7 
mill on es transados en el primer semestre 
de 19 72 . 

El CAT sigue siendo el papel que más 
fielmen te refleja la tasa de interés de 
equ ilibri o en el mercado pues su rentab i­
lidad la fija el libre juego de la o ferta y la 
demanda. Po r ser un papel exento de 
impues t os la tasa de interés de equilibrio 
que re fl eja es neta de impuestos. Para 
con ocer la tasa bruta sería necesario 
considerar en qué nivel de la escala im ­
pos itiva se encu entra el inversionista 
me di o y calcul ar cuántos puntos rep re­
sen ta la exención imp os itiva. 

De seguir la ace lerada expans ión en la 
emisi ón de CATS su rendimiento puede 
di sminuir. Como sólo so n u tilizab les en el 
pago <}e impuestos, su demanda puede 

59 

crecer más fu er te mente que la oferta. 
Por otra parte, las Unidades de Po der 
Adqui si tivo Constante (UPACS) se h an 
con vertí do en fu ertes competidoras de 
los mismos. 

d) Bonos de garantía general de las Corporaciones Fi­

nancieras (cuadro V.6) 

Este papel que ha tenido buena acep­
tación en el m ercado , di sminuyó su rit­
mo de crecimiento durante el segundo 
trimestre del año . Despu és de haber 
mostrado incrementos de 42.2% ($3 70.8 
millones) en el primer trimes tre , en el 
segundo creCJo en $155.8 millones 
( 1 2.5%) para totali zar en el semestre 
$526 .6 millones (60.0% ), en compara­
ción al aumento de $ 119.7 millones 
(17.9%) en el primer semestre de 19 72. 
Estos bonos qu e tienen tasa de interés 
hasta del 18% han po dido compe tir en 
me jor forma que los Bonos de Desarrollo 
y las Cédulas Hipotecarias con el UPAC. 

3. Depósitos de ahorro y a término 

a) Depósito a término en los Bonos Comerciales y 

Corporaciones Financieras (cuadro V. 7) 

Estimac iones preliminares muestran 
una not able recuperación de és tos du­
r ante el segundo trimestre del año, 
($43.8 millones). Durante el pnmer se­
mestre estos depósitos registraron un 
aumento de $59.4 millones (42 .2%) ha­
biendo llegado en junio a la suma de 
$200 mill ones . El crec imiento de estos 
depósitos podría obedecer al aumento de 
liquidez temporal en la econ omía, causa­
da p or el rápido aum ento de medio 
circulan te. 

b) Depósitos de ahorro en el sistema bancario (cuadro 

V.8) 

El ritm o de crec imiento anual de los 
depósitos de ahorro sigue disminuyendo 
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COY UNTUR A ECO N OM I CA 

CUADRO V - 6 

BONOS EN CIRCULACION DE LAS CORPORACIONES FI NANCIERAS 
($ millones) 

Período Valor 

$ 

1972 u Trimest re 124.8 
l Se mestre 1 19.7 

Diciembre 878.1 21 1.1 1 

197 3 Marzo 1. ~48.9* 370.8 
Abril 1.281.9 * 33. 0 
Mayo 1.399.4* 117. 5 

5.3 
155.82 

Junio 1.404. 7* 
II Trin1e strc 

l Semestre 526.63 

Fuente: Balances de las Corporaciones y cálculos de FEDESARROLLO. 
* Estimado. 

Variación anual. 
2 Variac ión de junio de 1973 con respec to a marzo de 1973. 
3 Variación de junio de 1973 con respecto a diciembre de 1972. 

CUADRO V - 7 

Variaciún 

% 

18.8 
17.9 
3 1.6 1 

42.2 
2.6 
9.2 
0.4 

12. 52 

60.0
3 

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

Perío do Valor Variac ión 

$ % 

1972 Semes tre - 20.8 - 15.5 
Diciembre 140.6 - 14.2 1 - 9.8 1 

1973 Marzo 156.2* 15.6 11.1 
Abril 163.6* 7.4 4. 7 
Mayo 175.9* 12.3 7. 5 
junio 200.0* 24.1 13. 7 

Il Trimestre 43.82 28.02 

I Semestre 59.43 42.23 

Fuente : Revista Banco de la República, Balances de las Corporaciones y cálculos de FEDESARROLLO. 

* Estimado. 
Variación anual. 

2 Variación de junio de 197 3 con respecto a marzo de 197 3. 
3 Variación de junio de 1973 con respec to a diciembre de 1972. 
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CUADRO V - 8 

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO 
($millones ) 

Per íodo Valor Variación 

$ % 

1971 Diciembre 4.148.2 722.7 1 21.1 

1972 11 Trimes tre 440.4 10.4 
Semestre 5 19.9 12.5 

11 Semestre 1.163.5 24.9 
Diciembre 5.831.6 1.683.41 40. 6 1 

197 3 Enero 
Fe brero 
Marzo 

6.110.0 
6.048.5 
6.240.3 

278.4 4.8 
- 61.5 - l. O 

191.8 3.2 
Trimes tre 408.7 2 7.02 

Abril 
Mayo 
Junio 

6.241.5 
6.403. 7 
6.607. 7 

1.2 o. o 
162.2 2.6 
204.0 3.2 

li Trimes tre 
1 Semestre 

Fuente: Revista del Banco de la República. 
1 Variación anual. 

367.43 5.9 3 

776.1 4 13.34 

2 Variación de marzo de 1973 con respecto a diciembre de 1972. 
3 Variación de junio de 19 73 con respecto a marzo de 197 3. 
4 Variación de junio de 1973 con respec to a dicie mbre de 1972. 

y se acerca a su nivel histórico de 4.5% 
trimestral . El aumento registrado por 
éstos durante el segundo trimestre de 
197 3 (5.9% ), lo es tá demostrando. Des­
pués de alcanzar el crecimiento tope en 
el tercer trimestre de 1972, (14.8% ), el 
ritmo de aumento ha venido disminu­
yendo, 8 .8% en el cuarto trimestre de 
1972, 7% en el primer trim estre de 197 3 
y 5.9% para el segundo, trimes tre de 
197 3. 

No parece desacertado afirmar qu e el 
crecimiento presentado en esta clase de 
depósitos se debe en parte a la elevac ión 
de la tasa de interés a m ás del doble, Sin 
embargo, tambi én parece que h a influido 

la fuerte campañ a publicitaria desarro­
llada por las secciones de ahorro de los 
bancos, así com o la mayor diferencia 
entre las tasas de interés pagadas y cobra­
das por estos recursos. Lo anterior h a 
permitido a los bancos y a la Caja Agra­
ria, ofrecer una serie de ventajas adic io­
nales, seguros de vida, rifas, etc ., a las 
cuales resp onde el pequeño ahorrador 
colombiano. 

El aumento en los depós itos de ahorro 
también parece mot ivado por las p osibi­
lidades de acceso al crédito, especial­
mente para la compra de vivienda y 
bienes de consum o duradero, aspec tos 
sobre los cuales ha pues to énfasis la pro-
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paganda. De esta m anera se observa có­
mo una ascendente dem anda de crédito 
es parcialmente responsable del aumento 
en la oferta de recursos. 

e) Depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda 

(cuadro V.9) 

Constituye el elem ento más dinámico 
en el mercado de capitales . Durante el 
segundo trimestre del <ul.o su captación 
fue de $1.207.2 millones , con crec i­
miento de 136.6% en el mismo período, 
totalizando $1.903.2 millones en el 
primer semestre del año en curso, para 
ll egar a la cantidad de $2.090.9 millones 
des de el comienzo de operaciones del sis­
tema el 15 de septiembre de 1972 

El desarroll o del sistema de valor 
constante se debe principalmente al tras­
lado de recursos anteriormente coloca­
dos en otros papel es co mo cédulas hipo­
tecarias, Bonos de Desarrollo Económi­
co, pagarés del mercado ext rabancario, 
c te. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Al observarse la rentabilidad, n e ta de 
impuestos , de los UPAC se ve que no 
existen en el mercado de capitales sino 
escas os papeles que puedan compet ir con 
el los. La ausencia de medidas tendientes 
a mejorar el rendimiento de los Bonos de 
Desarrollo Económico y las Cédulas Hi­
potecarias, puede generar presiones in­
f1acionarias. Estas podrían originarse en 
el Gobierno, el Banco Central Hipoteca­
rio y el Fondo de Ahorro y Vivienda 
FA VI, como se dijo anteriormente al 
analizar los Bonos de Desarrollo Econó­
mico clase "B". 

Para 1973 el Gobierno presupuestó 
gastos con recursos provenientes de la 
emisión de bonos por $1.300 millones y 
hasta el 30 de junio de 1972 sólo se ha­
bía logrado colocar $150 millones. Para 
19 7 4 se tiene presupuestada una emisión 
de $1.200 millones. Si estas emisiones no 
son colocadas en el mercado de capitales 
y el gobierno se ve abocado a recurrir al 
crédito en el Banco Emisor, tendría lugar 

CUADRO V - 9 

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

Variación 

Captación Desembolsos Captación Desembolsos 

197 2 Diciembre 
1973 Marzo 31 

Abril 27 
Mayo 25 
Junio 30 

Il Trimestre 1 

187.7 
883.7 

1.249.9 
l. 7 '16.9 
2.090.9 

Fu,·nte: .Junta de Ahorro y Vivienda. 

$ 

98.0 
319.8 696.0 
425.9 366.2 
530.8 507.0 
782.6 334.0 

1.207.2 

1 Variaci,"n¡ de junio 30 <k 197 3 con respecto a mar1.o 31 de 1973. 

% $ % 

370.8 221.8 226.3 
41.4 106.1 33.2 
40.6 104.9 24 . .6 
19.0 25 1.8 47.4 

136.6 462.8 144.7 
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una fuerte expansión primaria. Por o tra 
par te, de las emisiones anteriores a 1973, 
(unos $ 1. 800 mill ones en c ircul ac ión ), 
es tá rev irtiendo el Fondo de Sustenta­
ción una apreciabl e cantidad. En síntesis, 
hay una exp ansión primaria laten te de 
$3 .100 millones hasta finales de 19 73 y 
de $4.300 para fines de 1974. 

El Banco Central Hipo tecario ha per­
dido has ta el 30 de junio recursos por 
$495 mill ones, que se han traducido en 
expansión primaria a través de la reduc­
c ión de sus dep ós itos en el Banco de la 
República. Esto sin contar con la inver­
sión en Cédul as Hipo tecari as por parte 
de las Corpo rac iones de Ahorro y Vi­
vienda que en la mi sma fecha alcanzaba 
$ 11 2.1 mill ones . Si disminuye la acepta­
ción de las Cédul as Hipo tecar ias, es pre­
visible qu e el Banco Central Hipo tecar io 
tenga que recurrir al crédito en el Emi­
sor. 

Has ta la fec ha los efec tos infl ac iona­
ri os de los UPi\C han sido comp ensados 
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por los depós itos de las Corpo rac iones de 
Ahorro y Vivienda en el FA VI , que tota­
lizaban a fines de juni o $1.2 27.5 mill o­
nes . Sin embargo a medida que los 
desembols os de las corporac iones se agil i­
cen como es tá sucediendo, éstas harán u so 
de sus depós itos en el Fondo , ge nerando 
expansión primaria por la mism a sum a. 
De la rapidez con que és to suceda depen­
de el mayo r o meno r impac to inflac iona­
n o. 

A largo pl azo y dependi endo de las 
medidas que se adop ten , pu ede prese n­
tarse una escasez de crédito para los sec­
tores de la economía diferen tes del de la 
construcción . Ell o ocasio naría dificul ta­
des en la producc ión, disminución de la 
o ferta y alza de prec ios. Adem ás , el exce­
so de demanda por ma teri ales de cons­
trucc ión afec tará sus prec ios, los cuales a 
su vez pres ionarán el nivel general de pre­
CI OS. 

El ahorro en UP i\CS rev is te serios 
pcli gTos para la es tabili dad de los prec ios 
debido a su excesivo grado de liquidez y 

CUADRO V - 10 

AHORRO TRANSFERIBL E 
($ mill o nes) 

Accio nes 
C(·dulas Hipo tecarias 
Bonos de Desarro ll o 
C ATS 
Bonos clt: Co rporac io nes Financ ie ras 
Depósitos de aho rro 
Depl>s itos a tí- rmino 
Corporac iones Aho rro v Vivienda 

Total 

1 Semes tre 
197 2 

2 

467. 5 
305. 2 
457.6 
119. 7 
.~1 9 .8 

-- 20. 8 

1.849.1 

1 Se mes tre 
197 3 

106. 6 
_ r> 68.2 

85. 4 
747 .3 
526.6 
776. 1 

!\9 .4 
1.903.2 

3.465.6 

Va ri ac ió n 1 

106.6 
- 1.03 5.7 

- 390.6 
289. 7 
406.9 
2!\6.2 

80.2 
1.9 0'1.2 

1.616.5 

Se re fi e re a la va riac iún en el flujo, es d<' cir a la diferenc ia de recursos captados duran te lüs dos 
¡wríodns. 

2 Prác ti camente: nulo. 
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a su alta rentabilidad. Aunque has ta aho­
ra se ha p roducido una contracción pri­
maria po r la congelación de apro ximada­
men te $ 1. 200 millones en el FA VI , la 
agilizac ión de los desembolsos de las 
corporac iones producirá la salida de es­
tos recursos . En ese aumen to el efec to 
expansionista de los UPAC ya no resul­
taría contrarres tado con el efec to con­
tracc ionista de los depós itos en el FA VI. 

A dem ás, si la tasa de inflación dismi­
nuye, es probable qu e ocurra un traslado 
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de recursos hac ia o tros instrumen tos, 
creando di ficultades de liquidez a las cor­
poraciones, que se traducirían en presio­
nes sobre crédito del Banco Emisor. 

En el cu adro V.10 se resume el desa· 
rrollo de los distin tos ac tivos qu e confor­
maron el ahorro transferible durante el 
primer semestre de 19 73 , y se compara 
con lo ocurrido en el período corres· 
pondien te de 19 7 2 (gráfica V .1). 



Balanza Cambiaria 

A. R eservas internacionales (cuadro 
VI.l) 

En 30 de junio, las reservas internac io­
nales netas del Banco de la República 
ascendían a US$460 millones, cifra ré­
cord en la historia del país, que repre­
senta un aumento de cas i US$263 mill o­
nes en los últimos 12 m eses y de US $ 28 
millones en el trimestre comprendido 
entre el 3 1 de m arzo y el 30 de junio, 
Los fac tores que produj eron es te incre­
mento se analizan a continuación. 

B. Ingresos corrientes (cuadros VI. 2 y 
Vl. 3) 

Los ingresos corri ent es de la balanza 
cambiaría llegaron a US$33 7 millones en 
el segundo trimes tre del año, superando 
en más de US$43 millones a los del pri­
mer trimestre. Este aum ento obedec ió 
casi exclusivamente a mayores reintegros 
por exportaciones no tradicionales; los 

corres pon di en tes a exportac iones de ca fé 
registraron un monto an álogo al del pri ­
mer trimes tre, lo mismo que los ingresos 
de divisas por capital pe tróleo y por ex­
portación de servic ios. 

La cantidad muy apreciable de re in te­
gros por exportac iones no tradic ionales 
(US$1 35 millones ) corresponde al gran 
dinamismo que éstas han tenido en l9 72 
y en lo corrido del presente año. En el 
futuro es previsibl e es tabilidad o alguna 
disminuc ión en los re integros menciona­
dos, como consecuenc ia de la reciente 
disposición de la Junta Monetaria, que 
prohibe los re in te gros an tiei pados de 
exportaciones menores, dentro de la 
política de limitar el endeudami ento de 
particulares con el exterior. Tal c ircun s­
tancia, sin embargo, no sit,rni fi cará de­
bilitamiento de la balanza de pagos del 
país. Por el contrario, constituirá un 
factor favorabl e, tanto des de el punto de 
vista cambiario como monetario. Fre­
cuentemente se ha ex pues to en COYUN­
TURA ECONOMICA el riesgo qu e cons­
tituy e para la es tabi lidad de la balanza 
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CUADRO VI - 1 

VARJACION DE LAS RESERVAS INTE RNACIONALES 
(US$milloncs) 

Rese rvas 
brutas 

Junio 30 , 1972 286.1 
6. 111 Tri m~s tn: 40.1 
/':,Acumulado 40.1 

Septie mbre 30, lfl 7:! n6.~ 

6. IV Trimes tre 66 .5 
/':, Acumulado 106.6 

Dicie mbre 31, 1972 392.7 
/ji Trimes tre 1973 86.8 
/':, Acumulado 193.4 

Marzo 3 1, 1973 479.5 
6. Abril - 26.3 
/':,Mayo 44.5 
/':, .Junio 12.1 
6. 11 Trimestre 30.3 
6. Acumulado 223.7 

Junio 30, 19 73 509.8 

Fue nte : Banco de la República. 

un exces tvo m onto de deuda externa a 
co rlo pl azo; as imi smo, se ha des tacado el 
efecto expansionista que di cho endeuda­
mi ent o ha tra ído en los últimos tiempos. 

Sin embargo, el mantenimien to de una 
cifra e levada de ingresos de la balanza 
ca m bi aria por ex portaciones de servic ios 
"varios" en el segundo trim es tre del añ o 
(US$4 7 mill ones ) puede indicar qu e se 
es t{m co ntra tando y ve ndi endo, al mar­
gen de las di spos ic iones sobre endeuda­
miento privado en el ex terio r, prés tam os 
en mo n eda extranj era, que se traen al 
país y se venden, directam en te o indirec­
tam ente, como si fu eran el produc to de 

Pas ivo 
Bco. Repú blica 

88.7 
- 41.2 
- 41.2 

47.5 
o 

- 41.2 

47 .5 
o 

- 41.2 

47.5 
o 

- 0. 3 
2.6 
2.3 

-38.9 

49.8 

Rese rvas 
netas 

197.4 
81. 3 
81.3 

278.7 
66.5 

147 .8 

345.2 
86.8 

234.6 

432.0 
- 26.3 

44.8 
9.5 

28.0 
262.6 

460.0 

Reservas 
líquidas 

188.0 
35.5 
35.5 

223 .5 
79.5 

115.0 

303.0 
93.2 

208.2 

396.2 
- 9.9 
33.9 
15.3 
39.3 

247.5 

435.5 

exportac10n de serv1c1os "varios". La so­
luc ión de este probl em a, si se compru eb a 
su existencia, de be pl antearse en térmi­
nos del cos to relativo de los recursos 
financieros en el exteri or y en Colombia; 
si el primero es consider ablem ente me­
nor que el segundo, las operaciones in­
convenientes a las cu ales se ha h ech o 
referencia p odrán con t inuar . De allí la 
importanc ia de las p olíti cas de tasa de 
cambi o Uexibles y de tasa de interes. La 
mayor fl exibilidad de la tasa de cambio 
representa un costo adi c ional para quien 
se endeuda en el exterio r, tendiendo a 
desalentad o; una revisión integral de la 
es tructura de las tasas de interés del país 
podría disminuir el nivel de las tasas m ás 
elevadas hac iendo tam bién menos remu-
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GRAFICA VI- l 

RESERVAS INTERNACIONALES 
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CUADRO VI - 2 

BALANZA CAMBIARlA - SEGUNDO TRIMESTRE 197 3 
(USS millones) 

1973 II Trimes tre Variación 

Abril Mayo Junio 1972 19 73 S % 

l. Ingresos corrientes 89.0 129.6 118.3 269.2 336.9 67.7 25.1 
A. Ex portación de bienes 70.5 108.1 lOO. 7 224.4 279.3 54.9 24.5 

l . Café 35.1 57.2 51.8 110.4 144.1 33.7 30.6 
2. Otros productos 35.4 50.9 48.9 114.0 135.2 21.2 18.6 

B. Petróleo 1.1 1.1 1.0 4.7 3.2 - 1.5 -3 1.9 
c. Exportación de se rvicios 17.4 20.4 16.6 39 .8 54.4 14.6 36.7 

11. Egresos corrientes 95.9 92.6 97.9 256.7 286.4 29.7 11.6 
A. Importación de bienes 60.1 57.5 60.6 164.9 178.2 13. 3 8.1 
B. Petróleo refinación 5.1 3.8 1.7 11.0 10.6 - 0.4 -3.6 
c. 1 mportación de servicios 30.7 31.3 35.6 80.8 97.6 16.8 20.8 

lll.Superávit (- )o déficit.(-) 
en cuenta corriente - 6.9 37.0 20.4 12.5 50.5 38.0 304.0 

IV. Financiación neta - 19.4 7.6 -10.8 20.2 -22.6 -42.8 -212.4 

A. Capital privado 1.5 4.2 -3.9 7.6 1.8 -5.8 -76.3 
B. Ca pi tal oficial 11.2 4.5 1.9 17.6 17.6 o o 

l. Ingresos 16.3 8. 7 7.1 33.0 32.1 - 0.9 -2.7 

2. Amortización - 5.1 - 4.2 -5.2 - 15.4 - 14. 5 0.9 5.8 
c. Otros -32.1 - 1.1 - 8.8 - 5.0 - 42.0 -37.0 -740.0 

V. Variación reservas netas - 26.3 44.6 9.6 32.7 27.9 -4.8 - 14.7 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

nera tivo el endeudamiento externo. En 
el capítulo so bre moneda y crédito se 
plantea en detalle la necesidad de una 
poi ítica integral de tasa de interés. 

C. Egresos corrientes (cuadros VI. 2 y 
Vl.3) 

Aunque los egresos corrientes de la ba­
lanza cambi aría, correspondientes al se­
gundo trimestre del año (US$286.4 
millones), significan un aumento aprecia­
ble (1 3%} respecto a los del primer tri­
mestre, si se comparan con los de igual 
período del año anterior, el incremento 

fue mo derado ( 12% ). Esta situación obe­
dece a la estacionalidad que tienen algu­
nos giros al exterior, particularmente los 
de dividendos de inversiones extranjeras 
y los de intereses de préstamos externos . 

Los conceptos que muestran mayor 
aumento son los de pagos por bienes 
importados y los de giros por servicios 
varios. El m ont o de Jos primeros ascen­
dió a m ás de US$1 7 8 millones; con 
aumento de 9% sobre el primer trimestre 
y de 8% frente a igu al período de 1972. 
La variación corresponde a un nivel m ás 
alto de importac iones y a las medidas 
adoptadas por la Junta Monetaria p ara 
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CUADRO VI - 3 

BALANZA CAMBIARlA - 1973 
(US$millones) 

11 Diferencia 
Trimestre Trimes tre 

l . Ingresos corrientes 293.8 336.9 43.1 
A. Exportación bienes 237.4 279 .3 41.9 

l. Café 143.4 144. 1 0.7 
2. Otros 94.0 135.2 41.2 

B. Capital petróleo 3. 7 3.2 - 0.5 
c. Exportación se rvicios 52. 7 54.4 1.7 

11 . Egresos corrientes 254.2 286.4 32.2 
A. Importación bienes 163.2 178.2 15.0 
B. Petróleo refinación 13.3 10.6 - 2.7 
c. Importación se rvicios 77.7 97.6 19.9 

l. Fletes 13.3 16.8 3.5 
2. Intereses 35. 3 40.9 5.6 
3. Dividendos y regalías 9.0 13.9 4 .9 
4. Vari os 20. 1 26.0 5.9 

III.Superávit (+)o dHicit (- ) 
en cuenta corriente 39.6 50.5 10.9 

IV. Financiación neta 47.2 -22.6 -69.8 
A. Capital privado - 1.3 1.8 3.1 
B. Capital oficial 51.9 17.6 - 34.3 

l. Ingresos 79.01 32.1 -46.9 
2. Amortización - 27. 1 - 14.5 12.6 

c. Otros -3.4 ' - 42.0 -38.6 

V. Variación reservas netas 86.8 27.9 58.9 

Fue nte : Banco de la Repúb lica y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 US$34. 5 excluyendo " o tros" (US$44.5). 

acelerar los giros al ex terior, con el fin 
de reducir el endeudamiento externo a 
corto p lazo del país y de evitar una in­
mo derada exp ansión del circu lan te, p or 
aumen to de las reservas internac ionales; 
com o ya se indicó, ambas finalidades son 
deseabl es . 

A pesar de que la situación cambiaría 
es favorable, debe v i ~:,ri l arse el aumen to 
tan acelerado de las ven tas de divisas del 

Banco de la República para el pago de 
servicios "vari os", las cu ales crecieron ca­
si 21% en el trimestre que se an aliza, 
frente a igual período de 19 72 y 29% 
respec to al primer trimes tre de 19 73 ; en 
el semestre, el increment o fu e de 18 .8% 
(cu adro V1.4 ). Posiblemente a es t a situa­
ción obedecen las dispos iciones recientes 
de la Junta Monet aria sobre giros al exte­
rior por pasajes de líneas aére~s . Es previ­
sible, sin embargo, qu e el renglón de 
egresos por serviciOs " varios" continúe 



(/) 

o 
(/) 
Cl) 
l.... 
bO 
Cl) 

>, 
(/) 

o 
(/) 
Cl) 
l.... 

bO 
e 

(/) 

ro 
l.... -o 
>, 

'Cll 
'+-
ro 
o 
Cl) 

'"O 
(/) 
Cl) 
e 
o 
o 
ro -l.... o 
Q.. 
X 
Cl) 

l.... 
o 
Q.. 
(/) 

o 
(/) 
Cl) 
l.... 
bO 
e 11 

GRAFICA Vl-2 

BALANZA CAMBIARlA 
INGRESOS Y EGRESOS CORRIENTES 

1970- 1973 

111 IV 11 111 IV 
1970 1971 

11 111 IV 
1972 

11 
1973 

Fuente: Banco de la Repúb l ica y c álcu los de FE DE SARRO LLO 
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CUADRO VI - 4 

BALANZA CAMBIARlA. PRIMER SEMESTRE I97 3 
( US$ millones) 

I Semestre 1 Semestre Variación 
I972 I973 $ % 

l. Ingresos corrientes 480.4 630.9 150.5 31.3 
A. Exportación de bienes 403.4 5I6. 7 II3.3 28.1 

l. Café 207.7 287.6 79.9 38.5 
2. Otros productos I96.3 229.I 32.8 I7.0 

B. Petróleo 7.3 6.9 - 0.4 - 5.5 
c. Exportación de serv icios 69. I II 4.2 45.I 63.9 

11. Egresos corrientes 488.9 540.6 51.7 10.6 
A. Importación de bienes 3 19.9 34 I .3 21.4 6. 7 

B. Petróleo refinación 21.3 24.0 2.7 12.7 

c. 1 mportación de servicios 147.7 175. 3 27.6 I8.8 

III.Superávit (+)o déficit( - ) 
en cuenta corriente - 8.5 90.2 98.7 l.l6l.2 

IV. Financiación neta 35.4 24.6 - I0.8 -30.5 

A. Ca pi tal privado 11.4 0.3 - Il.I - 97.4 
B. Capital oficial 15. 1 69.4 54.3 359.6 

l. Ingresos 56.6 I1l.I 54.5 96.3 
2. Amortización - 41.5 - 4I.7 - 0.2 - 5.0 

c. Otros 8.9 - 45.1 - 20.8 - 485.7 

V. Variación reservas netas 26.9 114.8 87.9 326.8 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

incrementándose, como resultado de las 
mayores facilidades que la mi sma junta 
ha otorgado a los viajeros para adquirir 
divisas, normas que se justifican para pre­
venir la adquisición ilegal de las mismas. 

D. Superávit en cuenta corriente 

Como resultado del apreciable aumen­
to de los ingresos corrientes y de un in­
cremento menor de los egresos corrien­
tes, continuó elevándose en el segundo 
trimestre, el superávit en cuenta corrien­
te de la balanza cambiaría, el cual regis­
tró US$50.5 millones, con incremento 
de casi 11% respecto al primer trimestre 

y de 304% en relación con el mismo tri­
me stre de 1972. 

E. Financiación neta 

En el segundo trimestre del año, la c i­
fra neta de financiación de la balanza 
cambiaría fue de menos US$22.6 millo­
nes. El carácter negativo de esta cifra 
obedece a que se pagaron anticipadamen­
te US$30 millones del préstamo obteni­
do el año pasado por el Gobierno Nacio­
nal con un grupo de bancos comerciales, 
encabezados por el Chase y cuya cuantía 
fue de US$40 millones. La determina­
ción del Gobierno de cancelar oor antici-



BALANZA CAMBIARlA 

pado part e de este préstamo se justifica 
ampliamen te: 

En núme ros ant eri ores de COYUNTU­
RA ECONOMICA se habían indicado los 
inconvenientes del mi smo, por la carga 
que implicaba su servicio para la balanza 
de pagos, y p or estar des tinado a solu­
cionar dificultades fi scales . 

Como consecu enc ia de las medidas 
adoptadas po r la Junta Monetaria para 
limitar o prohibir el endeudami en to de 
particul ares con el exterior, el capital pri­
vado produjo un resultado net o de 
US$18 millones, solamente. Se rei tera el 
concepto ya enunciado en este capítulo, 
de que la disminución del endeudamien­
to de los particul ares a corto pl azo con el 
exterior es favorabl e, por cuanto reduce 
un pasivo contingente de la balanza de 
pagos y produce efectos de con tracción 
monetaria, necesarios en un momento de 
acelerado crecimiento del circulante. 

Los ingresos de capital oficial ascen­
dieron en el trimestre a US$32 millones, 
cifra inferior a la de US$ 79 millones re­
gistrada en el primer trim es tre del añ o . 
La diferenc ia obedece a qu e a principios 
del año ingresaron US$49.5 millones co­
rrespondientes a dos operaciones ex­
traordinarias de crédito ex terno: US$ 2 5 
millones del Industrial Bank del J apón y 
US$19.5 millones proveni entes de la co­
locación de bon os de deuda pública ex­
terna en los mercados internac ionales de 
capital. Deducidas es tas operaciones, el 
flujo de capital oficial es sensible igual en 
los dos trimestres, y acumulados és tos, re­
presenta un avance de consideración so­
bre la cifra de US$57 millones, registrada 
en el primer semestre de 19 7 2. 

F. Disposiciones de la Junta Monetaria 

La Resolución más importante de la 
Junta Monetaria, en materias cambiarías, 
es la No. 42 de 14 de agosto, que prohi-

73 

be los reintegros anticipados por expor­
taciones no tradicionales y amplía en 
$3 00 millones las líneas de crédi to del 
Fondo de Promoc ión de Exportaciones 
en el Banco de la República. La prohibi­
ción de los reintegros antic ipad os sobre 
futuras exportac iones no tradicionales 
corresponde a la política encaminada a 
reduc ir la deuda privada a corto plazo 
con el exterior, toda vez qu e los mencio­
nados reintegros se h ac ían , generalm en­
te, con el producto de préstamos ob teni-­
dos en el exteri or. Ya se ha n indicado las 
ventajas de esta política. Adem ás, como 
la prohibición podría a fectar los recursos 
para capital de trabaj o de las empresas 
exportadoras , acertadamente la junta 
amplió los recursos del Fondo de Prom o­
ción de Exportaciones (PROEXPO) para 
que esté en capac idad de ofrecer m~yo­

res redescuentos de préstam os a los ex­
portadores que otorguen los bancos y las 
corporaciones financieras. 

También tiene interés la Resoluc ión 
38 de 25 de julio, qu e señaló com o base 
para calcular las remesas m áximas, de 
intereses por prés tamos de particulares 
con el exteri or, la tasa in ter bancaria 1 

de Londres que rij a para préstamos a 6 
meses, adicionada en 1. 5 puntos . Los 
límites fij os que tradicionalmente venía 
señalando la Junta, presentab an el incon­
veniente de no tener en cuenta sistemas 
comúnmente utilizados en m a teria de 
préstamos externos, qu e consis ten en se­
ñalar un interés variabl e, en función 
de los m ercados internacionales de capi­
tal, y res taba fl exibilidad a las operacio­
nes de crédito externo . 

Para facili tar la mecánica de constitu-­
ción de los depósitos previos para giro al 
ex terior, estimul ar el nuevo sistem a de 
pago anticipado de importaciones y pro­
ducir efec tos contraccionistas del circu­
lante, expidió la Junta la Resolución 43 

1 Tasa de interés para los préstamos entre los bancos. 
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de 14 de agos to, elevando a 100% (antes 
regía el 95%) los depósitos mencionados y 
eximiendo de ellos los pagos de impo r­
tac iones que se efec túen por el sistema 
de giros an ticipados. 

Finalment e, la Resolución 33 de 6 de 
julio, establec ió nuevos requisitos para el 
gi ro al ex terior de pasajes vendidos en 

COYUNTUR A E CO NOMI CA 

Colombia, en los siguientes términos: 

" Parágrafo . Los pasajes internacionales de­
ben tener origen en Colombia o destino Co­
lombia, y por lo tanto los tiquetes se expedi­
rán por la compañía (marítima o aérea) que 
inicie o termine el transporte . Además, para 
gozar del derecho a giro por ventas de estos 
pasajes, deberá comproba rse ante la Oficina 
de Cambios que ellos fueron vendidos por 
compañías de países que tengan celebrados 
convenios sobre derechos de trá fico con 
Colombia". 



Tasa de Cambio 

Duran te el segundo trimes tre de 19 7 3 , 
la cotización del certificad o de cambio 
registró un incremento de 1.4%, al p asar 
de $23.20 a $23.52 por dólar entre el 3 1 
de marzo y el 30 de junio. En los prime­
ros seis meses del año , po r lo tanto, la 
devaluación nominal del peso. colombia~. 
no fue de 3.2%, cifra sensiblem ente in­
feri or al 4 . 73% registrad o en el primer 
sem estre de 1972 (véase cu adro Vll.1) . 
En promedio , el movimi ento cambia~io 
mensual durante el primer semestre del 
año pasado fue de 16 cent avos, mientras 
que durante los primeros seis meses de. 
197 3 éstt; sólo fu e de 12 cent avos. No 
obstante, a partir del mes de julio último 
se advierte una moderada aceleración en el 
movimiento de la tasa de cambio (la co­
tización ll egó a m ás de $ 24.00 po r d ólar 
antes de finalizar el mes de septiembre). 
Consecu entem ente, y supo niendo qu e 
esta tendenc ia continúe dur ante el res to 
del presente año, FEDES A RROLLO es­
tima que la co tizac ión dé! dólar asce n­
dería a un ni vef cercan o a $ 24. 60 en 
dic iembre 31, lo que representa un incre­
ment o de 7.9% en todo el año . 

La tasa n ominal de cambio no es una 

medida exac t a de la ret ribución que rec i­

be el exp ortador po r cada d ólar de ven­

tas en el exteri or, o del costo en pesos, 

para el importador, de cada d ó lar que 

gasta en compras de bi enes y servic io s en' 
los mercados mundi ales. 

Por cada d ólar de ventas en el extran ­
jero , el e xp or tador rec ibe su equivalente 
en pesos a la cotizac ión del certificado 
en el mom ento de efec tuar el reintegro al 
Banco de la R epública. Adem ás , en el 
caso de las exportac iones menores , e l e x­
portador rec ibe un certificado de abono 
tributario (CAT) , equivalente al 15% del 
valo r en pesos del re integro 1 

• Dos fac tores 
hacen que el valo r efec tivo del CA T sea 
superi or a su valor n ominal de 15%. De 

Las ex po rt ac io ncs de ca f(:, pe tró leos y cueros no 
curti dos no se benefic ian de l C AT (véase Dec re to­
-Ley 444 de 196 7) . A menos yue se cspecifiyuc lo 
con t rario , las o bse rvac io nes del texto se refie ren a 
las expo rtac io nes no trad icio nales . 
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CUADRO VII - 1 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

Valor Variación 
$ $ % 

1967 Diciembre 15.78 

1968 Junio 16.31 .53 3.36 

1968 Diciembre 16.90 
1969 Junio 17.31 .41 2.43 

1969 Diciembre 17.83 
1970 Junio 18.42 .59 3.31 

1970 Diciembre 19.10 
1971 Junio 19.87 .77 4.03 

1971 Diciembre 20.91 
1972 Junio 21.90 .99 4. 73 

1972 Diciembre 22. 79 
1973 Enero 22.96 

Febrero 23.08 
Marzo 23.20 
Abril 23.29 
Mayo 23.42 
Junio 23.52 . 73 3.20 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDE-
S ARROLLO. 

una parte, el CA'! ttene un período de 
madurez de seis meses para exportacio­
nes de productos agrícolas y de tres me­
ses para productos elaborados (en gene­
ral, manufacturas) 2

• Esto implica que 
el valor presente del certificado, en el 
momento de su expedición, es ligera­
mente inferior al 15%. 

De otra parte, el valor efectivo del 
certificado se eleva en proporción di-

2 Originalmente, tenía un período de madurez de un 
año para todas las exportaciones no tradicionales. 

COYUNTURA ECONOMICA 

recta a la tasa marginal de impuestos 
que rija para el beneficiario. Dada la 
estructura impositiva vigente en el país, 
la incidencia del subsidio CA T es pro­
porcionalmente mayor mientras más al­
to se ubique el contribuyente en la es­
cala de renta gravable. Es decir, el subsi­
dio directo que representa el CA T y el 
hecho de que el certificado mismo no es 
gravable hacen qu e el beneficio sea m a­
yor mientras más alta sea la tasa imposi­
tiva marginal del respectivo exportador. 

Como resultado neto de los dos ele­
mentos mencionados (período de madu­
rez y tasa marginal de impuestos), el 
valor efectivo del CAT es, en promedio, 
supenor en cuatro o cinco a su valor no­
minal3. 

Reuniendo los elementos anteriores se 
obtiene la tasa de cambio efectiva para 
'exportar, definida como la retribución 
neta nominal que percibe el exportador 
por cada dólar de ventas en el exterior. 
Dicha tasa es igual a la tasa de cambio 
nominal más los subsidios a la exporta­
ción (menos los impuestos a la exporta­
ción si los hubiere). 

La tasa de cambio efectiva para impor­
tar es igual a la tas a de cambio nominal 
más un porcentaje determinado por los 
costos administrativos y financieros en 
que debe incurrir el importador (trámite 
de licencia y depósitos previos), y por los 
derechos de aduana a que haya lugar. Se 
calcula que la tasa de cambio para impor­
tar se eleva, en promedio, en un 30% al 

3 O sea, el valor efectivo neto del CAT es de 19% a 
20% sobre la base de un es timativo de 30% para la 
tasa marginal promedio de los ex portadores. En un 
estudio reciente publicado por FEDESARROLLO. 
se intenta cuantificar el valor de otros subsidios a la 
exportación, tales como sistemas especiales de im­
portación (Plan Vallejo), facilidades de crédito , e tc. 
Véase .J. O. Teigeiro y R. A. Nelson. El crecimiento 
de las ex portaciones menores y el sistema de f o­
m ento de la exportación en Colombia, FEDESA· 
RROLLO, julio de 1973. 
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añadir los efectos de los costos adminis­
trativos, los depósitos previos y los dere­
chos de aduana4 

• 

Sin embargo, la tasa de cambio efecti· 
va no incorpora las variaciones relativas 
de los precios entre el país respectivo y 
el resto del mundo. Tomando en cuenta 
estos factores se llega al concepto de la 
tasa de cambio efectiva real 5

• 

En el cuadro Vll.2 se presentan cálcu­
los de los valores de las tasas de cambio 
efectivas reales tanto para exportación 
como para importación, elaborados con 
base en precios de 1969. 

Con base en el movimiento del certifi­
cado de cambio previsible para 19 7 3 y 
los incrementos en l0s precios tanto in­
ternos como internacionales, estimados 
para este año, se obtiene un estimativo 
de la tasa de cambio efectiva real, en 
1973. La cifra así obtenida indica un 
descenso en la tasa de cambio efectiva 
real, tanto para importaciones como para 
exportaciones, en el año de 1973, a un 
nivel inferior al registrado en 1970. 

Para explicar este fenómeno es necesa­
rio tener en cuenta la evolución del certi­
ficado de cambio en los últimos años y el 
movimiento de los precios tanto internos 
como internacionales6

• En Colombia, la 
tasa nominal de cambio ha venido 
aumentando en los últimos años a ritmos 
que han oscilado entre 7% y 10%. Para 

4 Consúltese el estudio de Teigeiro y Elson, op. cit. 

5 Para el exportador el rendimiento de sus ventas en 
el exterior está condicionado a la relación entre los 
precios internos y los precios de exportación de sus 
productos. Solo en esta forma puede evaluarse el 
movimiento real de la tasa efectiva de cambio. Este 
criterio es igualmente aplicable al caso del importa­
dor. 

6 También sería necesario tener en cuenta la evo­
lución de los subsidios y los impuestos. Estos ele­
mentos no son los más significativos en el caso co­
lombiano. 

COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO VII - 2 

TASA DE CAMBIO EFECTIVA REAL PARA 
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES. 

1969- 1973 
(pesos de 1969 por dólar) 

Tasa de cambio real efectiva 
Año Exportaciones Importaciones 

1969 21.92 22.55 
1970 23.56 23.60 
1971 24.01 23.85 
1972 24.58 24.21 
1973* 23.14 22.81 

Fuente y Metodología: Para la tasa de cambio no­
minal, se calculó el promedio anual de la cotización 
al final de cada semestre Uunio y diciembre). Los 
subsidios e impuestos promedios como porcentaje 
de la tasa nominal fueron obtenidos del estudio de 
Teigeiro y Elson, op. cit., la tasa de cambio efectiva 
real para exportaciones incluye el subsidio repre­
sentado por el Plan Vallejo. Para los impuestos en 
el cálculo de tasa de cambio efectiva real para im· 
portaciones, se elevó el valor de la tasa nominal en 
30% para todos los años, lo cual hace que los esti­
mativos de tasa de cambio efectiva real para impor­
taciones sean aproximaciones menos confiables 
que las de tasa de cambio efectiva real para importa­
ciones. A fa! ta de índices de precios de importa­
ciones y exportaciones, se empleó el índice ponde­
rado de precios al consumidor para los países de la 
OECD, con los cuales Colombia lleva a cabo más 
del 80% de su comercio total. (Véase The OECD 
Observer, agosto de 1973). Para Colombia se em­
pleó el índice de precios al consumidor. La proyec­
ción para 1973 se basa a su vez en las proyecciones 
de precios de la OECD y en las proyecciones para 
la tasa nominal de cambio y para el índice de pre­
cios al consumidor colombiano que se presentan en 
el cuadro VII. 3. 

* Proyección. 

1973, FEDESARROLLO estima que ese 
incremento será de poco menos de 8%. 
De otra parte, como lo muestra el cuadro 
VII.3, la discrepancia en los ritmos de 
crecimiento de los precios colombianos y 
los precios internacionales es cada vez 
mayor y se ha acelerado notablemente 
en 1972 y 1973. El hecho, por lo tanto, 
es que el ritmo de devaluación de la tasa 



TA SA D E CAMBIO 79 

CU ADRO VII - 3 

I NDICES DE PRECIOS AL CONSUM IDOR EN CO LOMBIA Y EN LOS PAISES DE LA OECD 
(Base: 1969 = 1 00) 

Colombia 
OECD2 

1969 

100 
100 

1970 

107.2 
106.0 

1971 1972 19 73 1 

120.7 137.7 170. 7 
111. 3 116. 3 124.7 

Fuente: The OEC D Observa, agosto de 197 3; Depa rtamen to administrativo Nacio nal de Estadística; Y 
cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Proyecciones. 
2 Ind ice ponderado según el peso relativo del nivel de l consumo privado en cada país de la OEC D. La 

OECD (Organ izat ion for Economic Coope rat ion and Dcvclop mcnt) reune a los sigu ientes países: 
Akmania Occidental, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca , España, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Grecia , Irl anda, Islandia, Ita li a, J apón, Lu xe mburgo, Ho landa, Noruega, Nueva 
Zelanda, Portugal, Rein o Un ido, Suecia, Suiza y Turt¡uÍa. 

de cam bi o colombiana no está compen­
sando el deter ioro de los prec ios relativos 
externos e int ernos . Esta es la razón bási­
ca por la cual la tasa de cambio efectiva 
real ha venido ex hibi endo poco dinamis­
mo y posiblemente d isminuirá en 1 97~. 

El anál isis an teri or confirm a algun as 
aprec iac iones que se hi cieron en un nú­
mero anter ior de COYUNTURA ECO­
NOMICA ace rca de la po lítica de subsi ­
di os a las exportaciones en Colombia7 se 
defendía allí , co n base en argu mentos 
de efic ienc ia económ ica, la conven ienc ia 
de eliminar gradu almente el subsidio 
CAT, reempl azándolo con una elevación 
de la tasa de cambio n omin aL El com ­
portami ento de la tasa de cam bi o efecti­
va real para exportar, depende en m ayor 
medida de la relación entre los precios 
internos y los precios ex ternos, qu e de 
los subsidi os a las exportaciones8 . Sobre 
todo en una situac ión caracterizad a p o r 
el agudo proceso infl ac ionario por el que 

7 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. II, No. 3, 
octubre de 197 2, pp. 73- 77. 

8 Dentro de los cuales el CAT es el más importante. 

atraviesa el país. En es tas circunstancias, 
es difícil lograr una elevación de la tasa 
de cambi o efect iva real, si no se acele ra 
el crec imi ento de la cot izac ión del cert i­
fi cado de cam bi o. 

De ac ue rdo con este punto de vista, si 
se desea continuar incen t ivando a las ex­
por tac iones colombi anas, el manejo dis­
crecional de la tasa de cambio nominal es 
más co nveni ente que el mantenimie~to 
de un subsidio indiscriminado a las exp or­
taciones. 

Las exportacion es no tradicionales es­
tán crec iendo en la actu alidad a tasas 
considerables. A este crec imiento proba­
bl emente ha contribuido el aumento de 
la tasa de cambi o efectiva real que h a 
ocurrido entre 1969 y 1972. Sin emb ar­
go, el descenso que se espera para 19 7 3 
en esta tasa, puede traer com o conse­
cuencia una disminución en el ritm o de 
crec imient o de las exportacion es no tra­
di cionales. Por lo tanto, a corto plazo, la 
solución sería acelerar el incremento de 
la tasa de cambio nominal, con lo cual , 
como se an o tó antes, se es taría evitando 
la baja de la tasa de camb io efectiva reaL 
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Duran te el primer semestre de 1973 el 
comercio exterior colombi ano continu ó 
registrando una elevada tasa de creci­
miento, especialmente en lo qu e se refie­
re a las exportaciones. A con t inuac ión se 
examman las ci fras de importación y ex­
portación as í com o su estructura geográ­
fica . 

A . 1 mportaciones (cuadros VIII.l y 
VIII. 2) 

Durante el per ío do enero-junio de 
1973 los registros de import ac ión ascen­
dieron a US$587.5 millones, cifra qu e 
represen ta un incremento de 34.5% fren­
te al mism o período de 19 72 (cu adro 
VIII.1 ). Discriminadas éstas por cl ases de 
giro, se observa un crecimi ent o ap rec ia­
ble en los rubros reembo lsabl es y regí­
menes esp eciales, aunque és tas últim as 
siguen siendo cuan titativam en te insigni­
fican tes. 

Con respecto a la co mpos ic ión de los 
registros de import ac ión , (cu adro VIII.2) 
el increm en to global en el nivel de im­
por tac iones parece haberse ex tendido a 
prácticamente todos los ru bros. En tre los 

renglones importantes se des taca la varia­
ción porcentual de los produ ctos vegeta­
les (1 32 .4 % ), pro d uctos qu ími cos 
(57.4%), ma qu inaria y artefactos eléctr i­
cos (23 .5%) y metales y m anu fac tu ras 
me tálicas ( 43.3% ). El increm en to en el 
primero de los me ncion ados rubros, es 
part icul armente significativo ya qu e se 
estaría al iviando la escasez in terna de 
produc tos agr ícolas (aunqu e según los 
índices de prec ios en jun io, parece qu e el 
nivel de imp ortac iones de alimen tos si­
gue siendo insu ficiente). El incremen to 
de los dos úl t imos, estar ía aumen tando 
el equipo de capi tal, lo cua l re du ndar ía 
en un a mayor producción del sector ma­
nufac tu re ro. 

La cifra global de registros de impor ta­
ción arroj a un p ro medio m ensual de 
US $97 .9 mill ones, o sea cerca de US$30 
millones por encim a del prom edi o men­
sual registrado duran te el primer semestre 
de 1972. Dicho incremen to re fl ej a el pro­
pósito de las autoridades de increme n tar el 
volumen de las importac ion es; constitu ­
ye una manera efect iva de aumen tar, a 
corto pl azo, la oferta global, y se justi fi-
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CUADRO VIII - 1 

REGISTROS DE IMPORTACION. ENERO-jUNIO 
(USS millones) 

Reembolsables 
No-Reembolsables 
Regí menes especiales 

Total 

1971 

361.4 
38.7 

4.7 

404.8 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

1972 

371.4 
61.2 

4.2 

436.8 

CUADRO VIII - 2 

1973 

506.4 
72.2 

8.9 

587 .5 

REGISTROS DE IMPORT ACION. ENERO-jUNIO 
(US$ millones) 

Variación 
1972 1973 % 

l . Animales vivos y productos reino animal 1.0 1.3 30.0 
2. Productos de reino vegetal 21.9 50.9 132.4 
3. Grasas y ace ites animales y vege tales 5.1 8.8 72.5 
4. Alimentos, bebidas y tabaco 10;0 11.9 19.0 
5. Minerales 4.9 4.1 - 16.4 
6. Produc tos químicos 74.9 11 7.9 57.4 
7. Materias plásticas y artificiales 21.9 21.7 - l. O 
8. Pieles, cueros, peletería, e tc. 0. 3 0.8 16.7 
9. Maderas y sus manufacturas 0.9 0.8 - 12.0 

1 O. Pastas de papel 22.7 29.3 29.0 
!!.Materias text iles y sus manufac turas 16.4 21.8 32.9 
12. Calzado , sombreros, paraguas, quitasoles 0.2 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 2.9 4.6 58.6 
14. Piedras finas, piedras preciosas, bisutería 0.5 0.5 
15. Mctales comunes y sus manufac tu ras 41.6 59.6 43. 3 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y eléctri-

e os 130.0 160.6 23.5 
17 . Ma teriales y equipo de transporte 65.5 61.1 - 6.8 
18. Instru mcnt os y apara tos varios 10. 7 15.4 43.9 
19. Mercancías y productos vari os 

no expresados 1. 2 6.0 400.0 
20. Objc tos de arte 1.4 2.0 42.8 
21. Gas tos 3.8 8. 2 115.8 

Total 437.8 587.3 34.1 

Fuente: Instituto Colombian o de Comercio Exterior. 
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Var. % Var.% 
1971/72 1972/73 

2. 7 36.4 
58.0 17.9 

- 11.5 111.9 

7.9 34.5 

Participación % 
1972 1973 

0. 2 0.2 
5.0 8. 7 
1.1 1.5 
2.3 2.0 
1.1 o. 7 

1 7. 1 20.0 
5.0 3. 7 

0. 1 
0.2 0.1 
5.2 5.0 
3.7 3. 7 
0.02 
0.7 0.8 

9.5 10.1 

29.7 27 .3 
14.9 10.4 

2.4 2.6 

0. 3 1.0 
0.3 1.3 
0.8 1.4 

100.0 100.0 
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ca ampli amente en vista de la disponibili ­
dad de reservas internacion ales . 

Las m edidas adoptadas . en el pr imer 
trimestre del año - el traslado de 243 
pos ic ion es arancelarias del régim en de 
licenc ia previa al de libre importac ión, la 
reducc ión de los depósi tos prev ios al 
10% del valor de la importac ión y la 
creación de un cupo espec ial para la 
financiación de importaciones - parece n 
haber surtido un efecto favorable. 

B. Exportaciones (cuadros Vlll. 3, VIII.4 
y VIII.5) 

Durante el semestre comentado, las 
exportac iones colombianas de café y de 
otros productos, registraron un incre­
mento aprec iabl e respecto a igual perío­
do de J 97,2. En conjunt o, los registros de 
exportac ión alcanzaron US$520.4 mil lo­
nes, cifra que representa un increm ento 
de US$ 142.4 mill on es (37.7%) frente a 
i gua! laps o del año pasado (cuadro 
Vll1.3) . El aume nto en el valo r de las 
exportac iones de café obedece exclusiva­
mente a los mayores precios que actual­
mente goza el grano en el mercado in ter­
nac ional, ya que el número de sacos de 
60 kil os des pac hados al ex teri o r durante 
el presente año es igual al registrado du-
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rante el primer sem estre de 1972, (3. 1 
millon es de sacos ). En el cuadro Vlll.4, 
se puede · observar la evolución de los 
prec ios del café durante los períod os 
mencionados. 

Las exportac iones no tradicionales, 
como se muestra en el cuadro VIII .3, 
ascendieron a US$ 246 .9 millones duran­
te el primer sem es tre del año, registr án-

CUADRO VIII - 4 

PRECIOS DEL CAFE* EN NUEVA YORK 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 

Promedio semestral 

centavos de 
US$ por libra 

1972 1973 

50.72 68.62 
49.92 73.80 
51.75 73.39 
51.61 7_0.55 
52.9 0 73.60 
53.61 73.6 0 

51.75 72.26 

Fuente: Banco de la República. 
* Tipo Mams, prec io promedio. 

Variación 
% 

35.2 
47.8 
41.8 
36.7 
39. 1 
37.3 

39.6 

CUADRO Vlll - 3 

Café 
No tradicionales 

Tota l 

REGISTROS DE EXPORTACION.. ENERO-JUNIO 
(US$ millone s) 

19 7 1 

190.8 
11 3.7 

304. 5 

197:! 

197 .1 
130.9 

378.0 

1973 

273.5 
:!46.9 

520.4 

Fuen te : Instituto Colombiano de Comnc io Exte rior . 

Var. % Var.% 

19 71 -19 72 19 72- 1973 

3.3 38.7 
59.1 36.5 

24. 1 37.7 
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CUADRO VIII - 5 

REGISTROS DE EXPORTACION. ENERO-jUNIO 
(US$ millones) · 

1972 

l. Animales vivos y productos reino animal 28.1 
2. Pro duc tos del reino vegetal 215.8 
3.Grasas y ace ites an imales y vegetales 
4. Alimentos, bebidas y tabaco 27. 5 
5.Mincrales 3.2 
6. Productos químicos 6.2 
7. Materias plásticas y artificiales 2.6 
8. Pieles, cue ros, pele tería , e tc. 7.6 
9.Maderas y sus manufacturas 3.0 

10. Pas tas de papel 5.2 
11. Materiales textiles y sus manufacturas 50.8 
12. Calzado, so mbreros, paraguas, quitasoles 1.8 
13. Manufacturas ele piedra, yeso, ce mento 2.6 
14. Piedras finas, piedras preciosas , bisutería 20.5 
15.Metales comunes y sus manufactu ras 5.1 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y eléct ricos 3.3 
17 .Material y equipo de transporte 0.7 
18. Instrumentos y aparatos varios 0.6 
19. Mercancías y pro duc tos varios no expresad. 
20. 0bje tos de arte 1.9 
2 l. Gastos 3.3 

Total bruto 389.8 

Ajustes - 11.8 
Total neto 378.0 

Fuente: Instituto Colombiano ele Co merc io Ex terior. 
1 La participación es respecto al to tal bruto . 

dose un increm ento de 36.5% frente a 
igu al período de 1972 . Este aum ento es 
significativo, si bien resul ta in feri a r al 
obtenido duran te el primer período de 
1972 (59.1 %). Año de un crecimiento 
sin precedentes en las exportac iones . 

Como lo indica el cu adro Vlll. 5 , e l 
fenómeno de rápida expansión se m ani­
fiesta en práct icam ente todos los renglo­
nes de exportaciones menores . Entre los 
rubros más dinámicos se destacan made­
ras y sus manufacturas (115 .6% ), pi edras 
finas (88. 7% ), metales y sus manufac· 

Variación Participación %1 

19 73 % 1972 1973 

24.4 - 13.0 7.2 4.6 
296.5 37 .4 55.3 55.8 

31.5 14.7 7.0 5.9 
3.6 11.8 0.8 0.7 

13.8 12 1.7 1.6 2.6 
3.4 32.5 0.7 0.7 

11.9 57 .3 2.0 2.2 
6.6 115.6 0.8 1.2 
7.7 49 .2 1.4 1.5 

59 .9 18.0 13.0 11.3 

2.3 27.5 0 .5 0.4 
4. 1 56.2 0 .7 0.8 

38.6 88.7 5.3 7.3 

11.7 128.1 1.3 2.2 

5.1 56.1 0 .9 1.0 

l. O 49.2 0.2 0.2 

0.6 - 8.4 0.2 0.1 

0.2 
1.9 - 1.4 0.5 0.4 
6.4 91.5 0.9 1.2 

531.2 36.3 100.0 100.0 

- 11 .0 - 7.4 
520.2 37 .6 100.0 100.0 

turas (128.1%), produc tos químicos 
(121.7 %) y piel es, cueros y peleter ía 
(57 .3% ). A su vez, los produ c tos de 
productos de origen an imal , registraro n 
una disminuc ión del 13 .0%, lo cu al ob e­
dece princ ipalm ente a las restr icc io nes 
impues tas a la exp ortación de carne. Por 
o tra parte, aunque el valor de las expor­
tac iones de alimentos, bebidas y tabaco 
presentó un ritmo de crecimiento sa tis­
fac torio (14. 7% frente al perío do ene ro­
junio de 19 72 ), éste es inferi or al qu e se 
venía o bservando durante el pr im er tri­
mestre del año , 74%. Este fen óm eno es 
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GRAFICA Vlll- 1 

REGISTROS DE IMPORTACION Y EXPORTACION 
EN EL PERIODO ENERO- JUNIO 1963 -1973 

FU ENTE: 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior 
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exp licable si se tiene en cu enta que el 
au mento de la demanda intern a de cier­
tos produc tos agrícolas ha hecho necesa­
rio des tinar parte de la produ cció n 
exportable al mercado nacional. Es p os i­
ble qu e además se es tén realizando ex­
portac iones clandestinas de produ c tos 
tal es co m o ganado y azúcar. No obstan­
te , el a lza en los precios internac ionales 
agrícolas pro bablemente compensará la 
disminuc ión en el volumen de e xp or ta­
ciones, de tal manera que el ingreso de 
di visas no se a fec tará sensiblemente. De 
mant enerse el ritmo de crec imi ento ac­
tual, las exportac iones no tradic io nales 
ascenderán a US$54 0 millones en J 973, 
cifra qu e supera ampliam ente el valor 
tot al de las exp ort ac iones del pa ís en 
1968. 

C. Composición geográfica (cuadro 
Vlll.6) 

l. Importaciones 

85 

Las importac iones prác ticamente man­
tu v ieron la co mposi ción tradicional, 
aunque se aprecia un incremento en la 
participación de la Comu nidad Económi­
ca Europea y de l Asia (principalmente 
Japón) . A primera vista parecería contra­
dic torio qu e ¡Jrccisamente aqu ellos p a í­
ses que revaluaron sus monedas hayan 
aumentado su participación en las impor­
taciones. Sin embargo, conviene recordar 
que las c ifras de regis tros se re fi eren a 
valores, de tal mane ra que un aumento 
en el valor de las impo rtac iones de una 

CUADRO VIII - 6 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS GEO-ECONOM ICOS 
ENERO-J UNIO 

(US$ millones FOB) 

Importac iones Exportacio nes Balanza Comercial 
1972 197 3 1972 1973 1972 1973 

América del Norte 176.7 250.4 122.7 202.2 - 54.0 - 48.2 
Mercado Co mún 
Centroamericano 0.1 1. 1 3.2 8.4 3. 1 7.3 
CA RlFTA 0.5 0.2 1.0 0.7 0.6 0.5 
Zona Caribe y Antillas l.! 3.6 11.5 12.7 10.4 9.1 
Grupo Andino 22 .6 3 .4 31.3 44.6 8.7 41.2 
Res to ALALC 24.9 37.3 8.5 7.8 - 16 .5 - 29 .5 
Res to América 3.9 6. 1 6. 3 9.4 2.4 3.3 
Total América 229.9 329.1 184.5 285 .8 - 45.3 -43.3 
Comunidad Económi-
ca Europea 74.4 111.8 96 .9 127.4 22.5 15 .6 
E. F. T. A. 50.9 60.6 33. 1 3.9.5 - 17 .8 - 21.1 
Compensac ión 39.9 30.9 46 .4 27 .3 6.5 -3.6 
Res tos países Europa 6.3 6. 0 9.1 20.8 2.8 14.8 
Total Europa 17 1.6 209.4 185.5 215.0 13.9 5 .6 
Asia 34. 6 4 7.2 18.7 26 .6 - 15.9 - 20.6 
Otros 0.8 1.9 0.9 4 .0 0. 1 2.1 

Total Neto 1 436 .9 587.6 377.8 520.4 - 59.1 -67.2 

Fue nte : Ins tituto Co lombi ano de Co merc io Exterior. 
1 

Incluye mo dificac iones a exportaciones nu evas . 
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zona de terminada no necesariamente sig­
nifi ca que su participación haya aumen­
tado. Se po dría es tar importand o la 
mi sma cantidad de bienes a un mayor 
prec io . En este sentido, es explicable qu e 
aquellos países que revaluaron sus mone­
das aumentaron su participac ión. Desa­
fortunadamente, no se di spone de ci fr as 
sobre cantidades físicas importadas , as í 
que resulta imposible de terminar si el 
cam bio en las paridades monetarias h a 
inducido mo dificac iones en la composi­
c ión geográf ica del comerc io ex teri or 
colombiano. 

2. Exportaciones 

Respecto ~ des tino de las exporta­
cion es, se aprec ia un incremento notable 
en el valor de és t as a los países del con ti­
nente americano (especialmente a Norte 
América), y al As ia. Sin emborgo, la par­
tic ipac ión de este último continente en 
el total de las exportaciones sigue siendo 
pequeñ o ( 5. l% ). La partic ipación no r­
teamericana en las exportac iones totales 
colo mbi anas se increm ent a apreciable­
mente - de 32 .5% en el primer semestre 
de 19 72 a 38.9% en igual período del 
presente año. Este fenómeno representa 
una modificación de la tendencia que se 
venía observando des de 1966 . Además y 
como hecho notabl e, el con tinente ame­
ricano desplazó a Europa com o principal 
comprador de los productos colombi a­
nos. 

3. Balan::a co m ercial 

El défi ci t comerc ial colombiano, qu e 
en el primer semes tre del año pasado era 
de 59. 1 mill on es de dólares, fue de 6 7.2 
millones de dólares para el mi smo per ío­
do de 1973 . Si bien hay un mejo ramien ­
to n o tabl e en la balanza comerc ial co n 
Norteam ér ica, duran te los se is primeros 
meses de 1 97:~ en relac ión al período 
correspondi en te de J 972 se aprec ia un 
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acentuamiento del défic it del co merc io 
con aquellos países de la ALALC que no 
hacen parte del Grupo Andino, y en el 
déficit con Asia. De o tra parte disminu­
yó el superávit con Europa. 

D. Grupo Andino (cu adro VIII. 7) 

El intercambi o comercial de Colombia 
con los países del Grupo Andino mpstró 
un incremento bastante satisfac torio, de­
bido principalment e al crec imi ento del 
comercio colomb o-venezo lan o. En efec­
to , en relación al primer semestre de 
1972, las exportac iones a la subregión 
pasaron de US$ 3 1. 3 millones a US$44.5 
millones en tanto qu e Colombia aumen­
tó sus importacion es de la m isma en cer­
ca de US$7.9 millones. La mayo r parte 
del increment o es a tribuible al comercio 
con Venezuela, ya qu e el intercambi o 
con los socios tradicionales apenas se in­
crementó en 1 7.1%. Discrimin ando las 
importaciones por pa ís de procedenc ia, 
se observa que Colombia redujo sus com­
pras a Chile, a la vez que mantuvo el 
mismo nivel respec to a Bolivia. Ven ezue­
la y Ecuador aum ent aron aprec iablem en­
te sus exportac iones a Colombia; en la 
actualidad es tos dos pa íses proveen 
aproximadamente el 60% de las importa­
ciones colom bi anas a la subregión. 

Respecto a las exportac iones, se apre­
cia una redu cc ión en las ventas de Co­
lombi a a Perú y Chile, mientras que 
aquell as destinadas a Bolivia mu estran un 
incremento en relación al nivel registrado 
en el primer sem es tre del año pasado. 
Po r su parte, Ecuador y Venezuel a con­
tinúan siendo los principa les clientes, 
absorben m ás del 70% de las ex¡ .. JOrta­
ciones a la región. 

El saldo de la balanza del comercio 
colombiano con los países del Grupo 
Andino, arro¡o un saldo pos iti vo de 
US $ 14. 1 mill ones. 
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CUADRO VIII - 7 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO. ENERO-JUNIO 
(US$ millones FOB) 

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial 
1971 1972 1973 1971 1972 1973 1971 1972 1973 

Bolivia 0.1 0.6 0.6 0.4 0.9 1.1 0.3 Q.3 0.5 
Chile 7.6 7.9 6.7 3.7 3. 7 3.2 -3.9 - 4.2 - 3.5 
Ecuador 8.4 5.6 9.5 4.8 7.0 13.0 -3.6 1.4 3.5 
Perú 5.6 3.9 5.2 10.4 10.3 8.5 4.8 6.4 3.3 

Sub-total 21.7 18.0 22.0 19.3 21.9 25.8 -2.4 3.9 3.8 
Venezuela 5.5 4.5 8.4 3.3 9.4 18.7 - 2.2 4.9 10.3 

Total 27.2 22.5 30.4 22.6 31.3 44.5 - 4.6 8.8 I4.1 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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Los Institutos Descentralizados 
y la Política Partidista~ 

El prese n te in forme se refi ere a dos 
te m as: 

1 o. La dese ri1JCiÓn de los fac to res qu e 
han incidido en la creac ión de los ins ti ­
tutos descentra lizados del go bierno na­
cional; y 

2o. El papel que ac tu alme nte ju ega la 
po lítica partidista2 en la ac tividad de los 

2 

Es te in fo rme es la adap tación y resumen de la 
investi gac ió n addan t ada por el científico po i Ítico 
Ro drigo Losa da en FEDESARROLLO, qu e será 
publicada próx ima me nte con el t ítul o: Las CorfJV­
racivncs de Fomvnto o Desarro llo y los Sist e mas 
jurídicos LatinoamPricano.>. AsfJec tos Polz'ticos de l 
Caso Co lo mbiano. 

P o r in te rfe renc ia de la po lítica partidista se 
entenderá e l u so de pos ic io nes y recursos guberna­
mentales para pro m o ver intereses del partido o 
am bic iones po i í tic as persona les. El sentido en el 
cua l se utili za el té rmi no - po lítica part idi s ta- se 
diferenc ia de la ace pción <"Limo lógica es tricta de l 
término política, defi nido co mo toda inte racc ió n 
huma na que se rdic rc a la asignac ión te rminan te 
(es dec ir, quc · pu ede imponerse por la funza fí sica, 
s i fu e ra m e nes tn) de va lores (princ ipa lme nte, de 
bien es y servicios ) a nivel ele toda la soc ieda d. So­
bre es ta conce pc ió n de po lítica ve r David Eas to n, 
A Framewo rk for Po litical Analy.<is (Prcntic c· Ha ll , 
Comparut ivc Politics (Littk , Brown and Co., Bos· 
to n, 1966 ), pp. 16 - :ll; R. Lnsarla, l'rofJil' dadn v 
Dt.sposiciunes Po lz'ticas dt• los Con,l.{r t·si.\·t as y su R e-

institutos descentralizados nac io nales y 
de otros o rgani smos semejant es, qu e se 
dedican específicamente al fom ent o de 
la industri a y del comerc io. 

A. El surgimiento de Jos institutos des­
centralizados 

Los es tableci mi en tos gubern am entales 
descen trali zados, qu e ob ran a nivel na­
cional , emergen en la hi sto ri a ,del p a ís 
dentro de una dobl e corriente : po r un 
lado, el proceso de una progTes iva cen tra­
lización po i í tic a en la vida del go biern o 
y de los partidos, y po r o tro, la acele rada 
espec iali zac ió n de funciones en el mundo 
socio-económico colombi ano. 

La centralización po lítica surg1o en 
1886 co mo consecu encia del caos que 
trajo consigo el último ex per imento fe­
derali sta de la nac ión , inic iado des de 
1853 y radicalizado en 1863. Este caos 
se hizo paten te de mo do peculi ar en la 
de sorganización de la admin istración 
pública, en las trabas e inseguridad para 
el desarro ll o orden ado de la agricultura, 

lación con las Fu ncionl's ril'l Congreso - Un Mudv­
lo t .'mfJÍrico (M ult ilith, ll n ivc: rsidad ck los .'\ndc:s, 
Bogo tá, 19n, pp. 9 - 12 . 
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la indust ria , el comercio y la banca, y el 
debili tami en to presupu es ta! de los es ta­
dos federados y del gobierno n ac ion al. 
En síntes is, tan to el gobiern o nac ion al 
como los gobiern os de los nu eve es tados 
fe d erales se mostraron incapaces de 
proporc ionar ese mínim o de protección, 
de organizac ión, de es tabilidad , y de ser­
vic ios públicos que los sectores m ás 
pod erosos de la sociedad ex igían en 
aquéll a época del " laissez fa ire" . La re­
fo rma co nstitu cional de 1886 creó un 
estado unitari o, regido por el principio 
de la "centralizac ión p olítica unida a la 
deseen t ral izaci Ón administra ti va ' ' . 

Esta descen tralización admini strat iva, 
concebida en términ os te rrito ri ales, es 
decir , dividiendo el pa ís en depar ta­
mentos, y és tos en munic ipi os, ha fraca­
sad o debido a múl tiples causas, entre las 
cu ales conviene des tacar las siguientes : 

a. Las asambleas departamen tales - y, 
al parecer , también los concejos muni ci­
pales - han descuidado n o tab lemente sus 
tareas admi n ist ra tivas para dedicarse a 
a tender los in te reses partidis las de sus 
miemb ros, sea de cu o ta en el bo ti'n bu ­
roc rá ti co, sea de favo ri tismo a person as o 
grup os; y a solucion ar los conf1ictos que 
la pugn a de estos intereses trae consigo . 

b. Los departamen tos y municip ios no 
han cont ad o co n los medi os econ ómicos 
sufi c ientes para pro porc ionar los cos lO­

sos servicios que el desarro ll o socio-­
econó mi co y cu ltu ral trae co nsigo . 

c. La pobreza de recu rsos hum anos en 
la administrac ión departamental y muni­
cip al, re lac ionada con la anter io r es tre­
chez fin anc iera y con la fu erza e en trí pe­
ta sobre personal califi cado qu e e jerce n 
los grandes centros urban os, seca en su 
ra íz el ím petu desce ntralizador. 

d . La au senc ia de cri te rios téc nicos en 
la del imit ac ión geográ fi ca de la mayon'a 
de los dep ~1rt am e n tos y mun ic ip ios, ha­
ce ma lgastar recursos humanos y ma teri a­
les . 

En el desarroll o de las n ac ion es m o­
dern as, la descentralizac ión territorial 
tiende a funcionar con eficiencia allí 
donde las tareas del go bierno son pocas y 
rela tivamente simp les . Pero a medida qu e 
esas tareas se mul t iplican y se tornan 
pro gres ivamen te m ás complejas y espe­
cializadas , se hace necesario un crec ien te 
desarro ll o de la descen tral ización en base 
a crit eri os funcion ales o de servicios es­
pec ializados. Es to ha conducido a la crea­
ción de entidades especializadas dentro 
del sec tor pú blico . Posteri orm ente ha 
surgido la neces idad de coordinar la ac­
ción de dichas en tidades. Es ta necesidad 
organizac ional de to da soc ied ad mo derna 
ha contri buido a for talecer al ejecu tivo . 
Colombi a n o ha sido una excepción a esa 
tendenc ia . 

Entre los fac to res m ás influ yen tes en 
la aparic ión de las en tidades descentrali­
zadas, segú n funciones , se des tacan los 
siguientes : 

l. La luc ha partidista por el botin bu ­
rocrático 

L os o r gani smos es ta tales trad ic io­
nalmen te administrativos, es dec ir, los 
ministeri os, las gobern ac ion es, e tc ., ha­
bían sido penetrados des de el siglo XI X, 
por in te reses parti culari s tas d e partido en 
forma tal que se los había ll egado a co n­
cebir co mo un bo tín para ser usufruc­
tuad o por el part ido que contro lara la 
pres idencia. Ell o había co nducido a la 
ines tabilidad del perso nal admini st rat ivo, 
a una d efi c iente califi cac ión pro fes ion al 
de és te - sal vo co ntadas excepc iones- , y, 
en ueneral a un a n o tabl e ineficienc ia 
adn~i ni st ra ~int. 

A par ti r del dece ni o de 19 ~0 se hizo 
un es fu erzo sistem át ico para aislar de la 
lucha par tidi sta al gun os sec to res ele la ac­
tividad t,'U bern amental , co n el fin de in­
creme n tar su efic ienc ia y asegurar la 
continuidad en su s o bras . Para ell o, po r 
ejempl o, du rante esos añ os se ad optó 
una política ele fomento creditic io a la 
a¡.,rr icultura y a la vi v i c ncl ~l. por medi o ele 
entidades es ta tales aut ónomas co m o la 
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Caja de Crédito Agr ario (fundada en 
193 1) y el Banco Cen tral Hipo tecario 
(esta bl ec ido en 1932). Un poco más tar­
de, en 1940, aparece el prime r organi smo 
d escentralizado n ac io nal dedi cado al 
fome n to de la industri a, el Inst ituto de 
Fo mento Industcial (IFI). La escasez de 
recursos presupuestales de es tas entid a­
des y similares organismos hizo qu e su 
repercu sión en el fom en to de la industria 
y d el comerc io fu era , has ta hace pocos 
años , res tringida. 

2. El p roceso de indus trialización y la 
intervención del Es tado 

La crisis econ ómica de los años 19 29 
y siguien tes o bligó al Es tado a intervenir 
ac tivamente en la vida econ ómica nac io­
nal a fin de salvar de la ruin a a un gr an 
número de deudores insolven tes4

. Ade­
más, el proceso de industri alizac ión del 
pa ís hizo imperiosa una se rie de obras 
de infraes tructura que solo el Estado 
podía a tender. De ahí el desarro ll o de las 
red es de carreteras, ferrocarril es, y de los 
sistemas de telecomunicación. Es ta tarea 
es ta tal pudo desarrollarse , debido, al p a­
recer, a qu e esas obras se hacían en base 
a contra tos con particulares cuy o cum­
plimi ento era en t,>Tan parte ajeno a la 
p oi í tic a partidi sta. Por o tro lado, surgió 
la n ecesidad de financ iar obras de inh a­
estruc tura qu e requ erían un fu erte res­
p a ldo credi t ic io, pro longada asesoría 
técnica, y la contribución de empresas 
es ta tales rela tivamente autón omas . Tal 
fue el caso de los acueductos , alcantari­
llados y plan tas hidroel éc tricas . Como 
respu es ta a esas necesidades se creó el 
Instituto de Fomento Munic ipal en 
1940. El mi smo proceso de industria­
lización, afec tado por la parálisis credi ti­
cía y co merc ial de ámbito intern ac ional 
que acompañ ó a la Segunda Guerra 
Mundial , se constitu yó en una fu ente de 
co nstan tes demandas de intervenc ión es­
ta tal para el desarrollo de ciertas indus­
trias bás icas . Este fu e uno de los obje ti ­
vos del Instituto de Fomento Industrial, 

4 Por ejemplo , el decre to 280 de 193 2. 
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de cu ya lab or de pro moc ión surgie ron 
industrias como Acerías Paz de Río y la 
Indu s tri a C o lo mbi a n a d e Ll an tas 
(ICOLLANTAS ). 

3. Algunas carac terísticas ideol ógicas de 
los partidos tradicionales 

El desarro ll o de las políticas es ta tales 
intervencionistas (en la econ omía ) y 
asís tenc ial (p oi í t ic a de bienes lar) qu e 
carac terizó a los regím en es liberales de 
193 0- 1946, y que lu ego fu e continu a­
do, con diferencias de énfasis pero no de 
su stanc ia, por los regímenes conser­
vado res de J 945- 1953, po r el general 
Roj as (1953 - 1957 ), y po r el Fren te 
Nac ional, contribuyó n o poco a la crea­
ción de organismos que , por su alto nive l 
téc nico y po r su alej ami ento de la lucha 
partidista , hiciero n m ás fac tible la reali­
zación de es ta política , con agilidad, 
comp etenc ia y continuidad. 

As imism o la co ncepc ió n de l papel pl a­
nificado r del estado , aceptada en la 
ac tu alidad tanto por liberales , como por 
conserv adores, ha ll eva do a descargar a 
los mini sterios de la ejecu ción inm edia ta 
de los programas a fin de desplazar és ta 
hac ia las en tidades descentralizadas , y 
convertir a aqu éllos en o rganismos pro­
gramad ores y coo rdinadores , den t ro de 
las pautas de planes generales de desa­
JTo llo fo rmulados por el pres iden te (co n 
la asesoría del Departamento Nacion al 
de Pl aneac ión) 5

• 

4. Ex igencias del sector privado 

El creciente dinami smo del co merc io 
y de la industria del pa ís condujo, princi­
palmente en el último decenio , a los diri ­
gentes de es tos sec tores de la econ omía, 
a exigir del gobierno nac ion al func ion es 
de coordinac ión , estímulo y pro tecc ión 
de los intereses privados . El desempeño 

Ver es pec ial mente la ley 19 ele l 9é>8, con los 
dec re tos 270 3 de 19.59 y 550 de 196 0, y la ley 65 
de 196 7, con los decretos 1050 y 3 130 de 196 8 . 
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de dic ha función requería un personal 
téc nico y es ta bl e, y una mayo r agi lidad 
admini st ra tiva . As í pues, se fueron crean­
do o tras entidades gubernamentales, rela­
ti vamente autón omas , con capac idad 
para atender las mencionadas exigenc ias. 

Tal parece haber ocurrido con la 
creación de la Corporac ión Financiera 
Popular (CFP, 196 7), , del Fondo de 
Pr o m oc i ó n d e Exp o rta c i o n e s 
(PROEXPO , 1968), y de los fondos ad­
ministrados por el Banco de la Repúbli­
ca, a saber, el Fondo de Inversiones Pri­
vadas (FIP) , creado en 1963, el Fo ndo 
Financ iero Agrari o (FFA), c reado en 
19 6 5, el Fondo Financ iero Indus trial 
(FFI) , y el Fondo Financiero de Desarro ­
ll o Urban o (FFDU ), amb os creados en 
19 68 . 

5. La lentitu d legislativa 

La au se ncia de cooperac ión opo rtuna 
y eficaz del Congreso con los planes del 
ejec utivo ha hec ho que los mandatari os 
de los último s lustros busquen la crea­
ción de entidades administra tivas lo m ás 
distanci adas posibl e de la acc ión del Con­
greso . Ese comportami ent o le6ri sla tivo 
proviene , tanto de los intereses regiona­
les e individuali stas de sus miembros, 
como de la n aturaleza cada vez más com­
plej a de los problemas qu e requieren In­

tervención estatal. 

Ni los planes de acc ión , ni el presu­
pues to de las entidades descentralizad as 
han estado suje tos a contro l efec t iv o por 
parte del Congreso6

. A és te se le ha in­
fo rmado del mo nto de ingresos y egr esos 
de algunos de los mismos, los llamados 
establec imi entos públicos . Ell o constitu­
ye un indicador elocu ent e de la crec iente 
debilidad del Congreso col ombiano fren-

6 
Esta situ ac ió n ha sido lige ra mente modificada po r 
el dec re to-ley 294 , de 197 3. 

te al poder ej ecutivo . Convien e tener en 
cu enta que en los últimos años el pre­
supuesto de los es tablec imientos públi­
cos nac ionales ha sido superio r al presu­
puesto del gobi erno n ac ional. 

En s íntes is , se ha venido cumpliendo 
un proceso de debili tami ento paul a tino 
de la descentralización territorial , parale­
lamente co n el crec imi ento de las entida­
des deseen tral izadas po r funciones o 
servic ios. La tendencia hac ia una may or 
descentralizac ión func ional, coordinada 
po r un a presidencia fu erte, parece ser 
una constante del ac tual sistema político 
co lombi ano . 

Has ta la refo rma adminis trativa de 
1968 , los institutos desce ntralizados go­
zaron de una gran auton omía. Auton o­
mía qu e p odía vari ar de acu erdo a la 
na tu raleza ju rí di ca de cada en ti dad , y a 
la perso nalidad tanto del res pec ti vo pre­
sidente , co mo de los clirect i,·os de las 
di stintas entidades. Algunas de ellas eran 
ru edas su t' ltas dentro del Es tado, con 
poco o ningún contro l po r parte del 
Congreso o aún de la presidencia. 

En el añ o 1968 se buscó co rregir es ta 
situ ac ión, aún con disposiciones cons ti ­
tuc ionales 7 • Segú n las de terminac iones 
entonces acordadas, el presidente puede 
nombrar y remover libremente a los geren­
tes o direc to res de los establecimi entos 
públi cos nac io nales, de las empresas 
come rci ales e indu striales de la nac ión , y 
de las soc iedades de economía mi x ta 
donde la nac ión posea el 90% o m ás del 
capital soc ial de las mism as. La junta di ­
rec tiva de to das las entidades desce ntra­
lizadas est á presidida p or un mini stro (o 
po r su represen tan te ; en dichas juntas los 
representantes del sec to r público son, 

Artícul o 120 , ordinales 1 y 5 de la const ituc ión 
nac iona l segú n la re fo rma de 1968 . Igua lmente, los 
decret os 1050 y cl l 3 0 de 1968. 
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por lo general, m ás numerosos qu e los 
representantes del sec to r privado. Final· 
mente, el gobierno nac ional ha reforzado 
su s posibilidades de control por medio 
de mecanismos qu e varían según las en­
tidades, pero que atañen a puntos es tratégi­
cos tales como el derech o de veto en las 
dec isio nes de algu nas juntas directivas, el 
voto privil egiad o para las acc iones del 
es tado (en al¡:,runas empresas mix tas ), 
e tc . M. 

Todo esto ha· hech o m ás fac tible la 
coordinación de las en ti da des deseen tra­
li zadas y su suj eción a las me tas qu e les 
as ign e el pres idente (ocas ionalmente, 
tam bién el Congreso ) , co nservando una 
re l a ti va autonomía administra tiva y 
econó mi ca . 

B. La política de partido y los institutos 
descentralizados 

A continu ac10n se expone la fo rma 
como las políticas partidistas inciden en 
la activ idad de los institu tos deseen trali­
zados una vez han sido creados . 

Las conclu siones que se presentan se 
basan en entrev istas efectu adas con los 
gerentes y direc tores del Insti tuto de 
Fo mento Industri al, el Fondo de Prom o­
ción de Exportac iones, la Corporación 
Financ iera Popular, el Fondo de Inver­
sion es Privadas , el Fondo Financiero In­
dustri al , el Fondo Financiero Agrar io y 
el Fondo de Estudios de Desarrollo 
Urbano. En las entrevistas se indagó so­
bre los siguientes aspec tos : selecc ión de 
personal y proceso de toma de dec isio­
nes, e inf1u enc ia de la política partidista 
en cada un o de esos dos temas . 

8 .Jaime Cas tro , " Los organismos desce ntralizados", 
Rl'vista Cámam de Comercio de Bogotá, año 2, 
número 7 (jun io 197 2), p. 98. 
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l . Selección de personal 

a. El perso nal directivo 

De acu erdo a las entrevistas, y por m­
fo rmación de otras fu en tes, se puede 
afirmar que la política partidista ti en e 
una incidencia rela tivamente baja en el 
nombramiento del personal directivo de 
las entidades estudiadas. La conform a­
ción de las juntas direct ivas no parece 
es tar influida por criteri os par tidi stas. 

Los criterios para nombrar a los miem­
bros de estas juntas direct ivas as í como 
la del Banco de la República ti enden a 
ser funcionales. Es decir , se procura que 
allí tengan representac ión tanto los or­
ganismos del sec tor público como del 
secto r privado m ás direc tamente vincul a­
dos a la ac tividad de estos organismo s. A 
nivel de estas juntas direct ivas no se 
observan pres iones para lograr la paridad 
entre los partidos tradicional es . 

En cu anto a los geren tes o directivos 
se aprecia lo siguiente: en el caso de los 
Fondos administrados por el Banco de la 
República, poco se tien en en cu enta los 
criterios partidistas en la selección de sus 
directivas . En el caso del Instituto de 
Fomento 1ndustrial, el Fondo de Promo­
ción de Exportaciones y la Corporación 
Financiera Popular, sus gerentes o direc­
tores generalmente provien en del sec tor 
privado y una vez vinculados al gobierno 
manifiestan poco in terés po r hacer o 
propiciar p oi ítica partidi sta, aunqu e se 
inclinan a favorecer a sus respectivas re­
gion es. Pocos son los directivos o geren­
tes de estos tres institutos que han sido 
nombrados por razon es partidistas, como 
premi o a su s anteriores servicios a deter­
minados líderes o causas ; aún en este 
caso, h an sido personas técnicamente 
capaces , m ás in teresados en labrarse un 
nombre como buen os ejecutivos que en 
distribuir favores a sus copartidarios . 

Con respecto al Institu to de Fom ento 
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Industrial, el Fondo de Promoción de 
Exportaciones y la Corporac ión Finan­
ciera Popular existe una fuerte presión 
de origen regional, ya que políticos y 
personas influyen tes del sector privado 
de algunas regiones del país instan al 
gobierno para que se escoja a personas 
provenientes de esas regiones . 

La presión a favor de la paridad parti­
dista a nivel de los al tos funcionarios 
administrativos, subalternos al gerente o 
director, es menor en el caso de los 
Fondos, que en el Instituto de Fomento 
Industrial y la Corporación Financiera 
Popular. 

b. El personal no-directivo 

Los Fondos del Banco de la República 
no parecen tener en consideración las 
características de afiliación política en el 
reclutamiento y promoción del personal 
no-directivo. Predominan allí los logros 
personales, pero también ayudan las amis­
tades y el padrinazgo de personas prestan­
tes. 

Con respecto al Instituto de Fomento 
Industrial y la Corporación Financiera 
Popular se nota alguna incidencia de la 
política partidista. Los directorios políti­
cos han presionado, con éxito relati­
vamente modesto, para que en estas enti­
dades se imponga el criterio de la pari­
dad, a nivel del personal no-directivo. 
Con todo, ha sido excepcional el qu e se 
haya creado algún puesto, o se haya des­
pedido a alguien, para satisfacer a es tas 
presiones; las vacantes, cuando Jos geren­
tes o directivos han cedido ante la pre­
sión en pro de la paridad, se asignan al 
partido político en desventaja, sin pasar 
por alto un mínimo de adecuada califi­
cación profesional o técnica en los aspi­
rantes. 

Parece que todavía se encuen tra vigen­
te la costumbre de las "reco mendacio-

nes" de políticos y de otras personas 
influyentes en favor de Jos as pirantes a 
cargos públicos, de cu alquier categoría. 
Estas "recomendaciones" en forma es­
crita o verbal (por teléfono, etc.), hechas 
ante los gerentes o directores del Insti ­
tuto de Fomento Industrial , el Fondo de 
Promoción de Exportaciones y la Cor­
poración Financiera Popular (rara vez 
ante los directivos de los Fondos del 
Banco de la República o ante su gerente 
general), tienen un éxito mayor o menor 
según la actitud que estos ejecutivos 
adopten. Existe una amplia gama de ac­
titudes, que va desde la de quien fran ­
camente admite "sí, nosotros tenemos en 
cuenta esas recomendaciones, siempre y 
cuando el candidato sea apto y lo nece­
sitemos", hasta la de quien expresó 
"Para mí esas recomendaciones no tie­
nen ningún valor; más aún, son contra­
producentes porque me hacen desconfi ar 
del aspirante" . En conjunto, parece que 
las "recomendaciones" no son el factor 
decisivo en Jos nombrami entos , no obs­
tante resultan útiles si van acompañadas 
de la aptitud profesional o técnica reque­
rida. 

2. El pro ceso de toma de decisiones 

COnViene anaJ izar brevemente dos 
tipos de procesos de toma de dec isiones, 
y la inc idencia de la política partidista 
sobre los mismos. El uno es tú re­
lacionado con la determinación de políti­
cas generales y de programas específicos, y 
el otro con la aceptación o rec hazo de las 
solicitudes d r prés tamo o de inversi ón, 
presentadas ante las distintas entidades. 

a. Las políticas gene rales y los programas específicos 

Los progTamas específicos, qu e cada 
una de las entidades quiere desarrollar, se 
fijan de acuerdo con su finalidad propi a 
y conforme a las prioridades es tablec idas 
por el gobierno . En la determinación de 
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las poi í tic as generales parecen predomi ­
nar tres tip os de criteri os : 

1 o . Los técn icos, de acuerdo a los pla­
nes de desarroll o econ ómico y soc ial qu e 
hayan acogido el pres idente y sus colab o­
rado res m ás inm ediatos ; 

2o . La neces idad de so lu cionar situ a­
c iones conflictivas que amenace n el o rden 
público o la estabilidad insti tucion al; y 

3o. Las preferencias es pec ífic as del 
pres idente y de su s ministros, a favor de 
ciertos grupos o sec to res de la economía 
o de determin adas region es del pa ís. 

Los organismo s estudiados tom an es­
tas prio ridades del alto gobiern o como 
gu ía de sus programas espec íficos , y 
procuran ejecutarl as confome a criteri os 
fundamentalmente técnicos . Pero siem­
pre queda la oportunidad, para qu e, aún 
dentro de cri terios rac ionales, en tren en 
ju ego las pre feren cias personal es de 
quien es integran las jun tas direc tivas, 
espec ialme nte de los ministros qu e la 
pres iden , o de los ge rentes y direc to res 
de estos organism os. 

Por o tro lado , se observa un proceso 
inverso, en la medida en que, algunos de 
és tos conc iben y proponen al ternativas a 
las prioridades ad optadas por el gobier­
no, y las promu even a nivel de su s supe­
ri o res jerárquicos . 

b. Las solicitudes de préstamo o de inversión 

COYUNTU R A ECONOMIC A 

El proceso de toma de dec isiones con 
respec to a las solicitudes de p rés tamo 
presen útdas a los Fondos del Banco de la 
República, es ajen o a considerac ion es 
partidi stas . Ello se debe, princ ip alme n te, 
a la tradic ión apolítica del mi smo Banco, 
y al hec ho de qu e estos Fondos func io­
nan a través de in term ediari os (e n tidades 
bancarias y co rp orac iones fin anc ieras) 
que se ri ge n por criterios comerc iales. 

En el caso del Instituto de F omento 
Industri al , el Fondo de Promoc ión de 
Expo rtac iones y la Corporac ión Finan­
ciera Popular, prima el criteri o de l rendi­
mi ento económico , en tal fo rm a qu e las 
considerac iones partidistas no parecen 
determinar las dec isiones sobre soli citu­
des de préstamo o de inversión. Sin em ­
bargo, en ocasiones, se da un trámi te más 
acelerado, pero no m ás favorabl e, a c ier­
tas sol ici tu des que cu entan con el respal­
do de funcionarios del alto gobierno o de 
po i í tic os des tacados . 

A nivel de juntas direc tivas y de los 
direc to res o gerentes de las entidades es­
tudiadas , se nota que influyen , en la 
considerac ión de las so licitudes de prés­
tamo o de inversión, o tros fac t o res dis­
tintos a los partidistas y a los pu ramente 
técnicos, tales com o las ami stad es perso ­
nales o las predilecc iones individua les por 
ciertos sec tores de la industri a o del co­
merc io , o por cier tas regiones . No obs­
tan te ell o ocurre sin pasar por alto los 
crit erios bás icos de carác ter téc nico, pro­
pi os de cada solicitud. 



La Participación Femenina 
en la Actividad Económica. 

A. Doble en foqu e 

Un o de los cambi os soc iales de mayo· 
res repersu ciones dentro del proceso de 
industrializac ión es el dd papel de la mu ­
j er. Po r naturaleza y por tradic ión la ac ti­
vidad de la muje r dice re feren cia a la 
procreac ión y soc ializac ión de los hij os. 
Esto, a su vez, conduce a as ignarl e como 
tarea princip al la ac tividad dom éstica. Y 
dado qu e el período reproduc tivo de la 
mujer coinc ide con el lapso de la vida 
apta para la ac tividad eco n ómi ca, se ll ega 
a pensar que ex iste cierta inco mpa tibili ­
dad entre esta úl t ima y el desempct'io 
domés tico. 

Sin embargo , la transfo rmación en los 
sistentas de producción , con sus ex igen­
cias sob re la fu erza de trabaj o , trae como 
fen óme no conco mitan te la dedi cación de 
las mujeres a ese tipo de ac tividades 
económi cas qu e se podría juzgar inco m­
pa tible con su papel de madres de fami ­
lia . Este fe nó meno supon e una transfo r­
mac ión básica en los s-istemas de soc iali ­
zac ió n de la infanc ia y en la conce pc ión 
to tal de la famili a . Por consigui ente, la 
partic ipac ión fem enina en la actividad 

economt ca es un fen ómen o de suma 
imp ortancia en el es tudio del cambi o 
soc ial. 

El estudio de esa participac ión pu ede 
mirarse desde dos perspec tivas igualmen­
te dignas de a tención: 1) la si tu ac ión 
nac io nal del mercad o de trabaj o; 2) sus 
relac iones con la fecundidad. El primer 
enfo qu e trae a di scu sión los aspectos 
rela tivos al tipo de ac tividad emprendido 
por el con t ingente femenin o, a las carac­
terísti cas de las muj eres qu e buscan o e jer­
cen de terminad o empleo, y , en general, a 
lo s niveles de desempleo del pa ís. A este 
propósito es da ble pensar que si, como 
en el caso colombi an o, los niveles de de­
socup ac ión so n extrem adamente al tos, 
podría ponerse en tela de juic io la con­
ventencia de fo mentar el empleo feme­
nm o. 

El segundo enfoqu e ve rsa so bre las re­
lac io nes entre fecundidad y trabaj o de la 
muj er. Aunqu e ace rca de es te tema hay 
que admitir qu e se carece de los ele­
mentos empíricos suficientes para una 
aprox imac ión conceptual sa ti s fac toria , se 
pu ede es tabl ecer provisionalmente y en 



9 6 

fo rm a gen eral, qu e la naturaleza y grad o 
de las ocupac ion es dom és ticas depende 
del número y edad de los hij os, y qu e, a 
su vez, la actividad econ ómi ca femenina 
se halla, en gran parte, de terminada po r 
las res tricc iones insti tucionales efectivas 
al empleo ex trad omés t ico y a este res­
pecto se debe tener en cuenta qu e si se 
quiere hace r descender la tasa de natali­
dad , com o en el caso colombian o, una 
medida oportuna sería el increment o del 
empleo fe menino . 

B. Rasgos del trabajo femen ino 

La primera carac terística qu e hay qu e 
tomar en cu en ta es que la participación 
laboral fe menin a en Colom b ia sigu e las 
pautas propi as del contexto cultural y 
soc io-econ ómico colombi ano, a saber: 1) 
en la zo na urbana se observan mayores 
tasas de particip ac ió n que en la zona ru­
ral , espec ialmente para las edades de 15 a 
25 año s; 2) en la zona rural la tasa de 
participac ión crece con la edad h as ta un 
punto cr í t ico en tre los 40 y los 45 años, 
a partir del cu al empi eza a descender a 
medida qu e la edad aumenta. 

También hay qu e tener en cuenta o tro 
hec ho: la fu erza laboral colombian a 
desde el punto de vista ocupac ional , ti e ~ 
ne los rasgos del artesanado en lu gar de 
los de la cl ase o brera industrial. Sobre es­
tas carac terísticas insiste el análisis del 
que se h an tomado los datos de es ta 
primera p arte del es tudi o 1

• Esto quiere 
dec ir que entre los hombres son ocup a­
ciones mu y frecuentes las de zapateros, 
carpin teros y albañiles, mi ent ras qu e en ­
tre las muj eres, mu chas trabajan como 
sas tres y m odi stas . La ocupac ión de ma­
yor frecuenc ia entre los hombres es la de 
vigil ante pri vado, y entre las muj eres la 

.J ungu ito R. , López A., Reyes A., Salaza r D. , Aná­
lisis d e la estructura y ¡·volución de la fu erz a de 
/.rn bajo colo mhiana 1938, 195 1 y 1964 Bogotá, 
CEDE, Universidad de los Andes, 197 0. 
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de serv ic io en casas particulares (cuadro 
X.l) . 

CUADRO X - 1 

DISTR1BUC10N DE LAS MU.J ERES OCUPADAS 
SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD 19 70 

Rama de ac tividad No. % 

Agricultura 299 6.8 
Minas 41 0.9 
Manufactura 1.01 3 23.2 
Electricidad 13 0.3 
Construcción 13 0. 3 
Restaurantes y comercio 980 22.4 
Co municaciones y transporte 45 1.0 
Establecimientos financieros 89 2.0 
Servicios personales y 
comerciales 1.878 43.0 
Sin información 5 0. 1 

Total 4.376 100.0 

· Fuente : Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística, Encuesta de Hogares. 

Entre los años 193 8 y 196 4, la tasa 
mascu lina de participac ión mues tra un 
descenso . Esta caída es o bservable en to­
dos los grup os de la tasa espec ífica por 
edades, entre los 15 y los 64 año s. Una de 
las razÓnes explica tivas d e es ta tendencia 
decreciente es la sustituc ión del artesano 
por la industria mecanizada . En es ta sus­
titución , que es paralela al proceso de 
urbanización , el sis tem a artesanal, inten­
sivo en mano de obra, viene a ser reem­
p 1 az ado por el siste ma m ecanizado, 
int ensivo en capital. El proceso afec ta 
por igual a los núcl eos urban os y a las 
concen trac iones rurales, produciendo la 
migrac ión de estas últimas hac ia las pri­
meras. Este proceso es la causa de la 
pro liferac ión de vendedo res ambulan tes, 
vigilan tes , e tc., de qu e es tán siendo tes ti­
gas todos los grandes cen t ros urban os del 
pa ís. 
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Las tasas de participación femeninas 
en el mismo período también acusan una 
reducción considerable en todos los sec­
tores : el primario (agricultura, caza, 
pesca, minería, etc.) de 33% en 1938 
pasa a 13% en 1964, en el secundario 
(industrias de transformación , e tc .) de 
36% en 1938 baja a 17% en 1964. A es te 
descenso proporcional corresponde un 
descenso absoluto de 241.022 mujeres 
en 19 38 a 136 .220 en 1964 por lo qu e se 
refi ere al sector primario, y en cuanto al 
secundario, la cifra de muj eres empleadas 
desciende de 263.403 en 1938 a 182.789 
en 1964. El número de muj eres emplea­
doras disminu ye también entre las dos 
fechas . En 1938, el 38% de las muj eres 
en la fu erza laboral estaban cl as ificadas 
como empleadoras; y en 1964 dicha pro­
porción había descendido a 4%. Esta 
disminución indica, en parte, el cambio 
de unidades de producción de tipo arte­
sanal a unidades .modernas industriales . 
En las primeras predominaba la partici­
pación femenina. Al desaparece r las arte­
sanías, la industria no ha compensado 
suficientemente la capacidad de aqu ellas 
para absorber mano de obra. 

La mano de obra femenina total qu e 
pasa de 742.632 en 1938 a 1.032.062 en 
1964, se concentra cada vez más en el 
sector terciario (comercio, go bierno, 
educación, salud y otros servicios), bás i­
camente en el servicio dom és tico , qu e 
representa el 35% del trabajo femenino 
en 1964. Como podía esperarse, el traba­
jo agrícola ocupa todavía buen número 
de mujeres en el sector primario . En el 
secundario, la industria de la confecció n 
es la fu ente principal de empl eo femeni­
no. Le sigue en importancia el magiste­
rio: entre las mujeres clasificadas como 
profesionales y técnicas que const ituyen 
el 9% del trabajo femenino, 6% so n pro fe­
soras y m aestras, 2% son enfermeras y so­
lamen te 1% se dedican a otras profe­
SIOnes. 

Entre 195 1 y 19 64 las ocupac iones 
femeninas qu e registran mayor aument o 
son las de oficinistas y vendedoras. Esta 
última clasificación debe ser entendida, ya 
que de la ca t.egor ía censal "vendedores", 
ur. 45% son "propie tar ios" de la mercan­
c ía, otro 45% son vendedores de tienda y 
vendedores ambulantes , y un 1 0%, apro­
ximadamente, otro tip o de vendedores, 
posiblemente de categoría superior a la 
clase anterior. 

Una anotac ión semejante hay que h a­
cer sobre la categor ía ocupac ional de 
''servicios perso nal es" : 86% son em plea­
das del servicio d om ést ico . Las mujeres 
están fu ertemente concentradas en esa 
ocupación. Esta es también consecu enc ia 
de la migración rural-urbana y de la inca­
pac idad del sector industrial para absor, 
ber mano de obra, como quedó señalado 

más arriba. Sin emb argo , la reducción del 
45% en 1951 a 41% en 1964 en la pro­
porción de mujeres ocupadas en servicios 
personales parece indicar que el conjunto 
de ocupaciones femeninas es tá tendiendo 
a diversificarse . 

C. Estructura por edad y estado civil 

Las tasas de participación femenina en 
el sec to r ·urb ano crecen a partir de los 12 
años de edad y alcanzan el máximo entre 
los 20 y los 24 añ os , lu ego descienden, 
con una acelerac ión marcada después de 
los 65 años . En el sector rural la tasa 
alcanza su máximo entre los 15 y los 19 
años, desc iende suavemente hasta los 34 
donde sufre una ligera recuperación para 
empezar de nuevo el descenso despu és de 
los 50 años de edad, a un ritmo menor 
que el de las tasas urbanas . 

Tanto el mo nto como la estructura 
por edad de la tasa de participación están 
muy relacionados con el estado matrimo­
nial , se611Ín puede apreciarse en el gráfico 
X.1: la estructura de participac ión de las 



GRAFICA X -1 

TASAS DE PART ICIPACION FEMENINA POR GRUPOS 
DE EDAD SEGUN ESTADO CIVIL - 1951 
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Fuente: Junguito R. y otros, "An ál is is y evoluci ón de la fu erza de t r abaj o Co lombiano, 

1938, 1951 y 1964" CEDE. 
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so lteras se parece a la masculina , co n un 
máxim o entre los 25 y los :)4 años de 
edad. La d e las viudas se ase me ja a la de 
las muj eres separadas: el máx im o para las 
viudas se alc anza entre los 25 y los :)4 
añ os , para las se paradas entre los 35 y los 
4 4; la partic ip ac ión es li geramente sup e· 
ri o r para estas últim as . 

D. Factores explicativos 

El es tudi o que FEDESARROLLO ll e· 
va a cabo tiene como objet ivo expl orar 
los de terminantes soc io-eco nómi co s de 
esQS rasgos de la fu erza de trab ajo fe m e­
nina y de su estruc tura. Una aprox im a­
ció n intuitiva al an álisis sugiere la con­
venien c ia de examinar, ante todo, si se 
tra ta de muj eres casadas o sol te ras , con 
hij os o sin ell os, dado qu e la intensidad 
de las tareas dom és ticas va a ser di stinta 
segú n se tra te de un es tado civil u otro, 
de una descendencia u otra. Por ello se 
ha elegido com o instrumento de an álisis , 
las ecu ac iones de regresi ón est ima das por 
el m éto do de los mínimos cu adrados , 1'\s 
cu ales permiten estudiar la relación entre 
una variable ll amada dependi ente, o que 
debe ser explicada, y un grupo de varia­
bles que se consideran ex plicativas o 
indep endi entes. 

Siendo el mo delo de regresión parcial 
se considera qu e cada vari able indepen­
diente explica una parte de la variac ión 
en presenc ia de las dem ás . En es ta form a, 
puesto que cada "explicación parc ial" , se 
hace con el contro l de las dem ás " expli­
cacion es parciales " es p osible referirse a 
la explicación neta de cada factor , re­
presentada por el codic ien le de regre­
sión parcial. 

En el estudio se emplean dos m odelos 
de regresión parcial. En el primero se ha­
ce vari ar el núme ro de ho ras trabajadas 
po r semana p or cada una de las mujeres 
ocup ad as . Y como fac tor explica tivo se 

toma el numero de hij os menores de 
cinco ai'i os, en presenc ia de o tros fac to res 
como el nive l educac ional de la muj e r, su 
relac ión de parentesco co n el jefe de la 
famili a , la pos ic ión ocup ac ional de éste 
último, el es tad o civil de la muj er y su 
ingreso personal, fac tores que se rán llam a­
dos variabl es de co ntro l. 

En el segundo se hace vari ar el núm ero 
de n ac imi entos vivos tenidos por cada 
una de las muj eres ; mi entras se tom an 
como fac to res explica tivos el hec ho de 
qu e la muj er trabaj e o n o, perc iba un 
salario o n o, en presencia de o tros fac to­
res como el nive l educac ion al , el ingreso 
del ma rido y su posici ón ocup ac ional. 

En amb os m o delos se co n trol an ade­
más la edad y la duración del ma trim o­
ni o . El detalle de esas rel ac iones, dado 
por las dos ecu ac ion es, es complementa­
rio , ya que en esta e tapa de la invest iga­
ción es imp osible afirmar si las mujeres 
no trab ajan porqu e tien en hij os pequ e­
ños , o si esa es justamente la razón p o r la 
cual necesi tan el empl eo . Mu y probable­
mente los dos tipos de causas es tarán 
mezcl ados según sea el caso . 

El número de las vari ables de control 
incluidas en cada regresi ón varía, a fin de 
obtener diverso s con tras tes de fac ta res 
explica tivo s. Pero los resul tados que se 
dan a continuac ión son un resume n 
gen eral de las diversas co mbinaciones 
que han sido empleadas. 

Para el estudio del tra bajo fem enino se 
usa una ecuación de regres ión lineal , en 
la cu al se toma como variable dependien­
te el número de ho ras trabaj adas duran te 
la sem an a por la muj er en la bo res extra­
dom és ticas o en labores caseras realiza­
das con o bje to de deven gar un salario . La 
variable explica tiva o ex ógena es el nú­
mero de hij os menores de c inco añ os, 
po r considerarse qu e los niñ os de m ás 
edad no son necesariamente un im pedí-
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mento para el empleo de la muj er dec idi­
da a trabajar. 

Como variables de control se usan: el 
parentesco con el jefe de familia, el esta­
do c ivil de la mujer, su niv el educac ional, 
si es o n o mi grante del último año, su 
ingreso y la p os ición ocupacional del jefe 
de la familia. El análisis se realiza para 
todo el pa ís y lue go por regiones a través 
de diversas combinaciones de las variables 
de contro l. 

La hipó tes is básica afirma la incom­
patibilidad entre el empleo de la mujer y 
el ten er hijos menores de cinco años. El 
resultado del análisis comprueba la hipó­
tesis. En general, el coeficiente de regre­
sión parcial correspondiente a la variable 
" hijos pequeños" lleva el signo negativo 
indicando en es ta forma que las muj eres 
con hijos menores de cinco años ·son las 
que trabajan menos horas semanales. Aho­
ra bi en , el signo del coeficiente es positivo, 
cuando entre las variables de control Sf' 

incluye el estado civil. Esta aparente 
inconsistencia no es suficiente para re­
chazar la hipó tesis básica. En efecto, el 
control po r estado civil equivale a tratar 
separadamente las sol te ras y las casadas. 
Lo cual viene a significar qu e para las 
solteras n o existe esa incompatibilidad, y 
que , por el contrario, la presencia de 
hij os se convierte en un estímulo para 
buscar ocupación. Al tratarse de casadas 
exclusivamente, hay que tener presente 
lo que se observaba al estudiar los rasgos 
característicos del trabajo fem enino y su 
concentración en sectores que revel an 
una tendencia clasista, a saber: qu e las 
muj eres qu e trabajan en Colombia perte­
necen, en su mayoría, a los sectores so­
cio-económi cos de menores ingresos. 

En confirmación de esta interpreta­
ción podemos aducir el hec ho de que el 
e o e f i e i e n te correspondiente al nivel 
educacional de las trabajadoras es tam ­
bién negat ivo y de un a significación esta-
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dística considerable, lo · cual sería un 
resultado inesperado para una cultura en 
la cual el trabajo de la mujer estuviera 
condicionado a su preparac ión técnica. 
Lo que se desprende de es te signo negati­
vo es la afirmac ión de que las mujeres 
qu e más h oras trabajan son las que tie­
nen un nivel educacional más bajo, es 
decir, las más pobres. A este nivel es mu y 
dabl e pensar que el número de hijos 
menores de cinco años son tambi én aci­
cate para el trabajo femenino, ya qu e de 
ese empl eo depende la subsistencia de 
toda la famili a. 

Esta hipótesis secundaria parece tanto 
más probable cuanto qu e en el análisis de 
la vertiente del Pacífico no se presenta 
es ta inversión del signo del coeficiente, 
con lo cu al se puede decir que allí la 
rel ac ión es siempre negat iva entre hijos 
pequeños y empleo de la madre. Se 
comprende que en sistemas familiares 
ex tensos, como los que prevalecen en esa 
región del pa ís, no representa una carga 
económica que fu erce a la madre a traba­
jar, ya que la famili a de la madre acoge a 
la joven famili a en caso de abandono por 
parte del marido. 

El examen de la variable de control 
por es tado civil ofrece además un resulta­
do esperado, a saber, la relac ión negativa 
entre ocupacwn de la mujer y es tado 
matrimonial. De hecho son las solteras 
las que trabajan más horas por semana 
como era de suponerse, aunque el grado 
de significación estadística del coefici_e,n­
te varía según las regiones. Esta vanacwn 
hace pensar en una diferencia cultural 
entre las regiones, que p odría interpre­
tarse como distintas formas de restric­
ciones institucionales efectivas al empl eo 
extradoméstico y co mo diferente confi­
guración de la oferta de trabajo cercano. 
Estos dos factores se conjugan necesa­
riamente para producir los rasgos parti­
culares del mercado de trabajo. En efec­
to, en regiones donde hay muchas opor-
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tunidades de empleo es normal qu e la 
oferta se ex tienda a los dos sexos y que 
est a misma necesidad y práctica del t ra­
bajo femenino sea mirada, cada vez m ás 
como la n orma . En es te caso la asocia­
ción entre el número de hij os pequeñ os y 
la participación femenina en la fu erza de 
trabajo se desvanecería. 

El estudio pos terior de la ocupacwn 
femenina puede llevar a determinar esa 
con figurac ión del mercado laboral qu e 
apare'ce como de vital importancia en la 
comprensión y la planeac ión de una po­
lítica de empleo . 

Otra pregunta decisiva es la qu e se re­
fiere a la fo rma de relac ión entre empleo 
y mi gración. Uno "dé - lÓs fac tores qu e 
impulsan al individuo o a la familia a 
desplazarse de un lugar a otro es la cer­
teza o la esperanza de encontrar una 
fo rma de ganarse la vida. Se con sideran 
como mi gran tes las mujeres que se han 
instalado en el transcurso del último año 
en el sit io de la encu esta. Aquí, nu eva­
roen te, el codicien te de regresión parcial 
lleva signo positivo o negativo según sea 
la región geográfica examinada. A nivel 
nac ional, el coeficiente es positivo y su 
s ignificac ión estadística considerable : 
esto quiere dec ir que el nú mero de horas 
trabaj adas por se man a aumenta a medida 
que aumen ta el tiemp o de permanencia 
en la localidad . Este es el sentido espera­
do de la relac ió n, pues to que lo norm al 
es qu e quienes llevan más t iemp o en un 
mi smo lugar tengan un trabaj o m ás es ta­
ble . El análisis de las regiones, fu era de la 
Costa Atlán tica, da idénticos resul tados . 

En camb io, en la Cos ta Atl ántica, el 
nivel de signi ficación del coe ficien te es 
sumamen te bajo y su signo negat ivo . Pa­
ra explicar este caso será preciso analizar 
el tipo de ocupac ión de las muj eres, ya 
qu e si se tra tara de obreras agr ícolas se­
ría comprensible, en el supues to de tra­
bajo estacio nal. En el caso industrial 

habría que ver si se trata de empresas 
instaladas rec ien temente y que han at ra í­
do la mi grac ión. 

La m ás sign ificativa es tadíst icamen te 
en tre las variables de co n trol es la del 
parentesco con el je fe de familia. Este 
indicador permi te concluir que las muj e­
res que no es tán relacionadas con el jefe, 
o que lo es tán en grados m ás lejanos son 
las que contabilizan m ás horas de traba­
jo . Semejante resultado p odía esperarse 
dado que los inquilinos o parientes lej a­
nos en una casa son, por lo general, per­
sonas con cierta independencia. A su vez, 
el número de esposas que trabaj an es in­
significante y , en el caso de la región 
central lleva un coefic iep te negativo y 
con significación es tadística, lo cual es 
coheren te con la hipótesis bás ica y per­
mite gen eralizar la conclu sión a todas las 
mujeres casadas o en convivencia es table . 

E. Empleo y fecundidad 

Existen di fere ntes opiniones acerca de 
las relac iones en tre empl eo y fecundi­
dad: se p regunta cu ál inf1u ye a cuál y a 
través de qué mecanismos. Sin emb argo 
la info rmación recogida sobre algunos 
pa íses latinoamericanos sugiere la ex is­
tencia de c ierta relac ión 2 

. 

Se ha afirmado que las mujeres que 
ejercen un empleo t ienen menos hij os que 
las que no se ocup an sino de labores 
domésticas. Pero hay qu e dis tin t,'llir el 
tip o de empl eo de que se tra ta ya qu e, 
por ej empl o, estudi os realizados en J a­
pón y en Puerto Rico demu es tran que la 
fecundidad de las muj eres empleadas en 
industrias rurales caseras es práct ica-

Miró C. y Rath F. "Prel iminary find ings of 
comparat ive fe rtili ty su rvcys in th ree La tin Ame­
rica Countries ", Milbank Memorial Fund Q_uarter­
ly , XLIII , 2, Part 2 (April 1965). 
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mente igual a la de las mujeres que no 
ejercen ningún empleo 3

. 

El estudio del caso co lombiano, que 
FEDESARROLLO está realizando trata 
de p oner a prueba algunas hipótesis basa­
das en las co nclusi ones de estudios anterio­
res. La primera es la co nclusión de 
Collver ya citada: las muJeres que no 
ejercen ningún empleo tiene más hijos 
que las empleadas . 

La verificac ión se lleva a cabo p or 
medio de una ecu ac ión de regresión par­
cial, tomando como vari able dependi ente 
el número de hijos vivos tenidos por las 
mujeres unidas maritalmente en convi­
vencia o en matrimonio legal. La varia­
ble ind/ependien te o exógen a es la si tu a­
ción laboral de la muj er: si trabaja o no, 
si lo hace dentro o fuera de casa, si se 
trata de un trabajo remunerado o sin 
remuneración de ninguna espec ie. Como 
variab les de con trol se tornan la clase de 
ocupac ión del marido, el nivel de escola­
ridad de la muj er, el ingreso del marido , 
la duración del matrimonio y la edad de 
la mujer. 

Las conclu siones del presente análisis 
de regresión tienen un carácter provisio­
nal puesto que se trata de una ecuación 
linea l cu y as lirni taciones son obvias . En 
concreto, la hipótes is de que la fecundi­
dad es una fun ción lineal de la edad o de 
la duración del matrim o ni o es una apro­
ximac ión bastante burda, aunque la limi­
taciOn de las edades cons ideradas al 
período rq_Hoduc tivo de la mujer (l !J a 
:JO ar'ios) contribuye a mejorar la hip óte­
sis. Respecto a la Yariación de la fecu n­
didad en p resenc ia de factores tales 
co mo el nivel educac io nal de la madre v 
el rngreso fami liar no es p os ibl e excluir a 

J affe A.J. y Azumi K. "The birth rate and collagc 
industries in underdevelopcd countrics"Economic 
Development and Cultural Change IX, 1 (Oc t. 
196 0} 52- 63 ). 
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priori la forma lineal, a pesar de que es 
un estudio realizado en Filipinas sugiere 
la ex istencia de umbrales de subsistencia 
para los niveles de ingreso, por encima de 
los cu ales el efecto marginal del ingreso 
familiar y del nivel educac ional sobre la 
fecundidad es negat ivo y por debaj o de 
los cu ales ese mismo efecto es pos itivo4

. 

F. Resultados del análisis 

La hipó tes is obtien e su confirm ación a 
lo largo del análisis que pone de rn an i­
fies to un a relac ión consisten temen te 
positiva entre la fecundidad y la perma­
nen c ia en el hogar. Para los casos de 
mujeres que trabajan fu e ra del hogar la 
relación con la fecundidad es negativa en 
la mayoría de los casos. Se presentan 
también algunos casos en los que el res­
pect ivo coefic iente de regTesión ex hibe 
un signo positivo, pero todos estos casos 
tienen un nive l sumamente b <~j o de signi­
fi cac ión estadística, por lo cual n o es 
posible in r er ir razon es suficientes para el 
rec hazo de la hipó tes is básica. 

Por lo que se refiere a las variables de 
contro l, el nivel escolar de la madre se 
rev ela corno el principal facto r ex plica­
tivo de las variaciones en el número de 
hijos tenidos hasta el moment o de la 
encu es ta. La relac ión es nega tiva: las 
muj eres que han alcanzado un nivel esco­
lar m ás alto son las que menos hij os tie­
nen. Esta tendencia había sido observada 
en la encuesta hec ha a muj eres bogotanas 
en L 96-1-, en donde paree ía comp ro barse 
la hipótes is de que el !'actor educativo 
ocup a un puesto privilegiado entre las 
explicaciones de la var iación en la fecun­
didad, mediante su desarrollo ele las 

4 Encarnación .José, Family incvrnc. t•ducational 
/¡~ · el, labor force fJllrticipatiu n and fertily (doc u· 
mc:nto prc li 1ninar). 
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facultades de previsión y de racionaliza­
ción de la función procreadora 5

• 

El presente análisis permite aislar el 
efec to ne to de la educación por medio 
del co ntrol del ingreso y del tipo de 
ocupación del marido , lo mismo que a 
través del con troJ de la edad y de la dura­
ción d el matrimonio. Los res u] tados 
actuales, al co nfirmar la importancia del 
nivel escolar de las madres sobre el nú­
mero de los hijos, prescindiendo de otros 
ini1ujos, dejan entrever el papel que la 
educación desempeña dentro de una 
poi í ti c a demográfica. 

Otra relación si gnificativa es la que se 
puede es tabl ecer entre el tipo de ocupa­
ción del marido y el número de hijos. Es 
más alta la fecundidad de los agricultores 
y de los obreros no calificados. Este re­
su! tado es perfectam ente coherente con 
el anteri o r , ya que el nivel escolar de las 
muj eres camp es inas o esposas de trabaja­
dores no calificados tiende a ser, en gene­
ral, más bajo que el de las esposas de 
trab ajadores especializados . Res pec to a 
otras ocupaciones (qu e fu eron divididas 
en: servicios personales, vendedores am­
bul antes, obreros calificados y profesio­
mtl es) no se encucn tran relac iones signi­
ficativ as sino en el caso de los profesio­
nales: el hec ho de pertenecer a esa cate­
goría es tá positivamente relac ionado con 
el número de hijo s en la zona urbana. 
Este signo positivo en el codic ient e de 
regres ión es inesperado. Al hacer el aná­
li sis por regiones geográfi cas el signo 
sigue si endo posit ivo excepto el caso de 
la región oriental, correspondiente a los 
departame ntos de Cundinamarca y del 
oriente del país, aunque la significación 
estadística de los coeficientes por regio ­
nes es muy baja, n o autorizando, por 

Angulo A. Desrcndana idéale ct contraception, 
París 1972. Tesis doctoral que será publicada pró­
ximamente po r FEDESARROLLO. 

tanto, una inferencia probable. Tampoco 
es posible excluir el hecho de que las 
declaraciones sobre ocupacwn, o la 
forma en que fueron agrupadas, intro­
duzcan un sesgo en la muestra estudiada. 
Se espera que el análisis consecutivo 
ayude a esclarecer estos interrogantes. A 
primera vista resulta sorprendente que el 
promedio de hijos de las familias de los 
profesionales sea superior al promedio de 
hijos en las familias obreras. 

G. Conclusiones 

Como ya se ha dicho, las conclusiones 
del presente estudio no van más allá de 
una tentativa de interpretación, ya que el 
es tudio no ha sido aún terminado. Sin 
embargo, es interesante subrayar, ama­
nera de síntesis, las líneas que ya empie­
zan a descubrirse en esta primera parte 
del trabajo. 

Por otra parte, hay que añadir una 
precauc10n más: por tra tarse de dos 
encuestas transversales, es decir, realiza­
das en un instante de tiempo, no es 
posible interpretar el análisis de regresión 
en sentido causal a ningún nivel. La si­
multaneidad de los fenómenos registrada 
por los efectos marginales no pasa de ser 
un a coincidencia que no permite inferir 
un real influjo del uno sobre el otro. 
Pero en la ausencia de series temporales, 
el suponer algo más que una simultanei­
dad casual, es un riesgo que debe ser 
corrido si se quiere penetrar de alguna 
forma en la natural eza de los fenómenos 
observables. 

Con estas salvedades es interesante 
notar que las dos hipótesis básicas han 
sido comprob adas o, al menos, no pue­
den ser rechazadas prudcn tem en te. Es 
decir, que para d cas o co lombiano el 
trabaj o kmenin o implica cierta incompa­
tibilidad con los deberes do mésticos . 
Esto indica que el diseño de una políti ca 
de empl eo , si no exclu ye el foment o del 
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trabajo femenino, debe tener en cuenta 
la forma de asegurar el cuidado de la in­
fancia. A su vez, una política demográ­
fica que tenga entre sus objetivos la 
disminución de la fecundidad, puede 
considerar como una de sus dimensiones 
principales el incremento de la partici­
pación económi ca de las mujeres. 

La otra anotac ión qu e se desprende de 
todo lo anterior es la diferencia regional 
por lo que se refiere a modelos y valores 
familiares. Es distinto el papel femenino 
en el área rural que en el área urbana, y 
es distinto en la meseta andina o en la 
vertiente del litoral Pacífico. Por consi­
guiente, una planeación económica que 
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desconozca es tas realidades puede impli­
car un costo social excesivo. 

Final m en te el sen ti do de la relac ión 
entre fecundidad y trabajo fem enino 
depende del estrato social en que se 
consideren. A cierta altura en la escala 
social la fecundidad es un impedim ento 
para el empleo de la ma dre. Solo indi­
rectamente significaría aumento de la 
participación femenina en la fuerz a de 
trabajo a través del incremento del servi­
cio doméstico . En cambio en los es tratos 
sociales inferiores, la fe cundidad es uno 
de los motores de la participac ión feme­
nina en la fuerza laboral. Esta relac ión 
merece tenerse en cuenta en la definición 
de políticas de bienestar familiar. 



Situación Petrolera en 
Colombia y en el Mundo 

En el momento actual puede afirmarse 
que en lo que conciern e al pe tróleo , no 
ex iste prácticam ente ningún país autár­
quico 1 . El me rcado del petróleo es emi­
nentemente mundial, constituido por 
zonas oferen les y demandan tes bien de­
finidas. Por ello, antes de examinar la 
situación colombi an a es conveniente dar 
un vistazo a la situación mundial, ésta 
última constituye el marco dentro del 
cu al se desenvu elve la primera. 

A. La situación internacional 

l. E'! mercado mundial del petróleo y los 
precios 

El mercado mundial del petróleo se 
caracteriza por la concentrac ión de las 
ex portac iones y de las importac iones en 
unas pocas regiones no coincidentes 2

• A 

Con excepción la l ve~. de la China co ntinenta l, 
aunque su situ ac ió n ti ende a cam bi ar. 

2 Europa ( 50%), Es tados Unidos ( 16 %) y .J apón 
(13.5%) representan d 84% aprox imadame nte de 
las importaciones, mientras 4ue el Medio Oriente 
( 61 %) , A frica ( 22. '>% dd cual 1 7% co rresponde al 

largo plazo no parece que esta situación 
vaya a cambiar sustancialmente, a pesar 
de algunos descubrimientos de nuevas 
zonas productoras. Por otro lado, lama­
yor parte de la producción mundial de 
crudo está en m anos de unas pocas em 
presas, integradas verticalmente en todas 
las fases de la industria (producc ión, 
transporte , refinación y distribución). 
Antes de 1950 el número de empresas era 
muy reducido. 

Estos hec hos permiten el surgimiento 
de situaciones de oligopolio y oligop­
sonio en el mercado petrolero, y así ha 
sucedido históricam ente . Antes de 1939 
existía un cartel abierto entre las compa­
ñías; de 1939 a 1957, hubo colusión 
tácita entre esas compañías, en un inten­
to por evitar la legislación antimonopo­
lios de los Estados Unidos 3

. 

A frica del Norte) y Venezuela ( 15%), representan 
el 98.5% de las exportaciones (Cf. Wo rld Oil, "26 
th c Annual Outloo k l ssu e", agosto 15 de 1971 , ci­
fras para 1970). 

Cinco de las sie te b'fandcs compañías son nortea­
mericanas. 



106 

A partir de 1950, com enz aron a apare­
cer en el mercado compradores inde­
p e ndi entes y ven dedores m arginales . 
Esto trajo com o efecto una disminución 
del grado de monopolio de la industria y 
la ap arición de un mercado abierto m ar-

ginal , a partir de 195 7, que reflejaba los 
precios reales del crudo y que permití a 
de tectarlos. AJ aum entar el grado de 
competenc ia en la industri a, "los prec ios 
co menzaron a bajar a partir de 19 5 7 y 
mantuvieron esa tendencia hasta comien­
zos de la presente década. 

A partir de 19 71 la situac ión cambia 
de nu evo. Los países produc tores, por 
medio de la Organizac ión de Pa íses Ex­
portadores de Pe tról eo (OPEP) forman 
un car tel qu e logre elevar los precios, m e­
dian te un siste ma de tributac ión equiva­
lent e a un impues to por barril (aunque 
tiene aparentemente la form a de un im­
puesto a la renta), presionando a las 
co mpañ ías para que acepten aument os 
de impues tos, a cambi o de no cortarles el 
suministro de crudo4

. El grado de mono­
polio de la industri a ha vuelto a aum en­
tar, pero esta vez a bene fi c io de los 
países productores. La situación ac tu al 
de alza de prec ios es eminen temente 
ines tabl e y éstos pueden seguir subiendo , 
mi en tras persis la el actual sistem a de re­
l a~ iones entre países produ ctores, com ­
pai't ías y países consu midores, has ta al­
canzar un precio de equilibri o de mono­
polio; situ aciOn que pres ionaría un 
aumen to sustancial de la oferta de pro­
ductos energé ti cos sustitutivos, o una 
disminución en el consum o de produ c tos 
petrolíferos 5

. Este nivel de equi libri o de 

4 V<·;_¡nS<· al respec to: .J . A. Akins, "Thc o il crisis: this 
ti me wolf is hnc", Forágn !IJja irs, a hril de 19 73; 
1\'1. Adclma n, " 1s the o il shortage real'? Oil compa­
nics as OPEC tax colkctors" , Forc(cn Policy , cuar­
to trimestre de.: 1972; que prt'scntan pos iciones di­
fert·ntcs respec to a la situac ión ac tu ai. 

Cf. Edith T. Pcnros<' " Pa rt ic ipat ion, pric c's a nd 
Sl'cu rit y os supply in thc Mi ckllc East", P<:trolnmt 
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monop o li o puede estimarse ''grosso 
modo" en unos cinco dólares p or barril6

• 

El mercado del crudo presenta d os 
aspec tos adicionales, una gran segmenta­
Clon y diferenci as en la calidad del 
crudo , que se traducen en diferencias de 
prec1os. 

La segm entación del m ercado se debe 
ante todo a la gran importancia d e los 
cos tos de transporte dentro del prec io 
CIF del petróleo y a la exis tencia de res­
tricciones de importac ión y preferencias 
regional es de algunos países consumido­
res. 

Las diferencias en calidad están dadas 
ante todo por la gravedad del crudo y 
por el contenido de azufre . Mientras 
mayo r la grave dad API 7

, y m enor el 
contenido de azufre mayor la calidad y 
por tanto el precio del petróleo8

. Por 

ello es necesario tomar como referenc ia 
un petróleo de calidad dada y transfor­
mar los precios de otras calidades, lleván­
dolos a la calidad de referenc ia, para 
hacerlos comparables. Se toma aquí 
como referencia un pro ducto del 3 1 o 

API y de cont enido m edio d e azufre . 

2. Los precios y sus tendencias futuras 

Por lo que se acaba de ve r, es eviden te 
que no hay un prec io del pe tró leo crudo 
en el m ercado mundial, sino una es tru c-

and Petrochemical InternaUonal. Febrero 1973, 
Londres. 

6 En verdad es di fí c il aventura r una c ifra para dicho 
nivd, c inco dólares parece bastante moderada. H ay 
es timativos m ás al tos; sin e mba rgo, se ha utilizado 
aquí la cifra ya menc ionada. 

7 Menor la gravedad especí fi ca. 

8 Se considera como adecuada una diferencia de 1. 5 
centav os de dólar por grado A PI. Para e l azufre, 
hasta hace po co, hab ía di ferenc ias de unos 1 O cen­
tavos de dó lar por barril entre pe tróleos dl' alto y 
bajo conte nido . Actualmente son muc hos mayores. 
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tura de prec ios. Pero además la cstructu· 
ra de precios que in teresa, es la de los 
precios reales de transacción , observables 
en el mercado ab ierto marginal. 

Los precios de transa cc ión inte rna de 
las compañÍas y los precios cotizados o 
de lista carecen de sign ifi cado económi­
co. Los precios cotizados, que empeza­
ron a publicar las compaí1ías a partir de 
1 ~F>O, lúeron bu enos indicadores del va­
lor rea l hasta 195 7 aproximadamente, 
pero luego, ,J comenzar la tendencia 
descendente de los precios rea les, los 
países productores (de la OPEP) se opu­
sieron a la baja ele los prec ios cotizados, 
pues con base en ell os se liquidaban los 
impuestos. De esta forma dichos precios 
se fu eron cJcjando cada vez más de los 
precios reales de transacción. 

Debido a su calidad de princ ipal ofe­
rente de l crudo a largo plazo, e l golro 
pérs ico constituye el punto a part ir del 
cual se determina la estructura mundial 
de prec ios a largo pla1.o. Los prec ios CI F 
en los países consumidores se determinan . 
en situación de equilibrio, sumando el 
prec io FOB golfo pérsico y el costo de 
transporte desde el golfo pérsico. El pre­
cio FOB en otras zonas productoras, com­
pet itivo con el golfo pérsico, se determi­
na restando de los prec ios CI F los costos 
de transporte . Deb ido a la segmentación 
del mercado y a la variabilidad de los cos­
tos de transporte, a corto p lazo se presen­
tan situaciones de desequi librio que favore­
cen a las zonas productoras más cercanas 
a un determ inado consum idor . 

Teniendo en cuenta estos princ iptos, 
se h a elaborado el cuadro XL I , para e l 
período 1960- 1972, donde se presentan 
los prec ios promedios reales de transac­
ción del golfo pérsico y los precios 
compcti ti vos con ellos en Cartagena, Co­
lombia, para el mercado de Nu eva '{ ork, 
que constituye uno de los m ercados más 

CUADRO XI - 1 

PRECIOS REALES DE TRANSACCION EN EL 
GOLFO PERSICO Y PRECIOS COMPETITIVOS 

EN CARTAGENA COLOMBI A RESPECTO 

Año 

1960 
196 1 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

AL MERCADO DE NUEVA YORK 1 

(US$/barril) 

Precio F.O.B. Prec io F.O.B. 
Golfo Nrsico en Cartagcna 

1.51 2.1 o 
1.49 2.08 
1.59 2.16 
1.55 2.1 2 
1.26 1.63 
l. 2 1 1.58 
1.26 1.73 
1.21 1.66 
1.31 1.60 
1.20 1.55 
1. 16 1.86 
1.68 2.45 
1.80 2.57 

Fuente: FEDESARROLLO. "Una política petro­
lera para Colombia". Inform<: final. Capítu lo VI. 
Circulación restringida. 
1 Para un crudo d.: referencia de 31° API y con­

t.:nido medio de azufr.:. 
Competitivo con el rl<"l golfo pé rsico para el 
puerto de Nueva Y órk. 

favorables para el crudo colombiano9
. 

Puede observarse allí la tendencia a la 
baja duran te toda la década pasada y el 
brusco cambio en dicha tendencia al 
comienzo de la presente' 0

. 

Ese cambio, como ya se d ijo , se pro­
dujo al consolidarse el cartel de países 

9 El más favorable se ría el de l Caribe, por ser el más 
cerca no. Por otra parte e l mt ·rcado nortt:americano 
no es propiamente abierto . Sin e mbargo, cantida· 
rlcs marginales de crudo como las que produ<:t< Co­
lombia 110 encontrarían dificultad de acceso en ese 
mercado. 

10 El cam hio de tendencia se presenta en 1971 en el 
golfo p(rsico y en 1970 en Colombia. Esta discre­
pancia st: ampl ía por un aumento e n la ta rifa de 
transporte de largo plazo en 1970, que se duplicó. 
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produ c to res, po r medi o de su asoc iac ion 
(OPEP). Los primeros aum entos de im­
puestos se pac taron con las compañías 
en el Acuerdo de Teherán , en febrero de 
19 71 . Dich os aum en tos eran progres ivos 
has ta 1975 y se reajustaban para tener en 
cu enta la inl'lac ión mundi al. En l'cbrero 
de 19 72 se aco rdaron en G inebra nu evos 
ajustes, qu e tenían en cuenta la de,·alu a­
ción del d ólar ocurrida en dic iembre d e 
197 1. Luego de la segunda devalu ac ión 
del mi sm o en l'ebrero de es te ai'l o, se lle­
gó a un nuevo acu erdo de reaju ste por 
d eva lu ac ión mone tari a, en juni o de 
19 73, acu erdo qu e es m ás favorabl e para 
los pa íses produ c to res qu e el anterior d e 
febrero de 1 9 71. 

Po r o tra parte, al t,run os países del go l­
fo pérsico (Arabi a Saudita y Abu Dhabi 
en particular) , buscaron en 1972 nego­
ciar con las compañías internac ionales 
acu erdos de " partic ipac ión" en la pro­
piedad y operac iones de las cm presas , 
subsidiari as de dic has compañías intern a­
cional es, que trabajan en sus territo rios. 
El 20 de diciembre de 19 72, las compa­
ñías inte rn ac ionales de un lado y Arabi a 
Saudita y Abu Dhabi del o tro, llegaron a 
un entendimiento qu e aum entaba la par­
ti cipac ión de es tos pa íses al 25% e n 1973 
y luego un 5% adicional cada aí'l o a partir 
de 197 8 , h as ta llegar a 50% en 1982. En 
el acue rdo se de terminan co mpensac iones 
y o tros m ecanism os de a jus te necesari os 
para el éxito de la partic ip aci-ón . 

De cualqui er manera el efec to fin al del 
acu erdo es ante todo un aumento-en e l 
cos to del pe tr óleo, des pues de impues­
tos, para las co mpañÍas intern ac ion ales , 
que se re fl eja en aumentos de prec ios 
para los pa íses consumidorcs 1 1 

11 Se calcul aban a l co mic nzo del a1i o dic h os aum~ nto s 
en 9 ce nt avos de d ólar por barril de crudos de 3 1° 
APl, C L Petro il'um Jn tcll igencc Wt·ckly, ene ro 8 y 
\ ') de 19 73 y m a rw 9 de 19 73 . T a mbién , OI'E P, 
Week ly Bulle tin febre ro 9 de 197 3. 
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De lo anteri o rm ente ex presado se de­
duce que la coyuntura internac ion al ac­
tual del prec io del crudo, mu es tra una 
tendencia al alza . Más aún, h as ta 197 5 , 
aiio de expirac ión de los acuerdos de 
Teherán y Ginebra, el prec io del c rudo 
c o ntinu ará ciertamente subiendo, al 
men os al ritm o qu e establ ece n dich os 
acu erdos. A m ás largo pl azo se antic ip a 
que los prec ios deberán seguir variando , 
y se moverán hac ia arrib a mientras co n­
tinúe la ac tual es truc tura intern ac io nal 
del sec to r : car tel de pa íses pro du c to res 
con sistemas de imp osición as imilables a 
impues tos por barril , grandes compañías 
internac ionales encargadas de la distribu­
ción del crudo ; grandes países co nsumi­
dores con intereses contradic to rios entre 
ell os, al gunos in teresados en pe tró leo a 
baj os precios , otros qu e no lo parece n 
much o 1 2

• 

Con base en es tas con siderac iones se 
presenta en el cuadro Xl.2, un conjun to 
de proyecc iones, con un límite inferior y 
uno superi o r. La ac tual situac ión h ace 
pensar qu e los prec ios se acercarán m ás 
al límite superi or 1 3

. 

3. Los cos t os internacionales de pro­
ducción 

La medida del cos to de producc ión 
rdC\·ante es la del costo inc remental po r 
barril produc ido, qu e re tleja los pagos 
necesari os para proveer los fac tores de 
pro ducc ión requeridos para obtener un 
barril adiciona l y que permite una comp a-

1 2 y,··asc Addma n M, O p. C it. Dic h o au to r parece 
infe rir qul' es ta última pos ic ió n ~s la ele los Es t ado s 
U nidos. 

13 Co n rdn l'nc ia a l cu a dro XI. :¿, US$ 4/ BI. c n d go lf'o 
pé rsico, c quivakn, pa ra la tarifa rlc transpor te pro­
yl'c ta rla , a unos US$ !í/ Bl. en la c o sta Est e n ortea· 
tncri cana , prec io to mado ugrossu m o do " como de 
equilibri o. Rccu é·rdcse que ha y e stimac io nes m ás 
altas ; el ulímitc.: supe ri o r" se refiere pu es a una 
proyecc ión m o<kracla. 
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CUA DRO XI - 2 

PROY ECC IONES DE PR EC IOS DE EX!'O RTACION 1973- 1985 PARA C RUDOS D E 3 1° API Y 
CONTEN IDO ME DIO DE AZ U FR E, F.O.B. GOLFO PE RSICO Y CARTAGENA1 

(US$/ barril) 

Go!fc;.. P<:rs ico Can agc na 1 
Per ío do 

Lími te in fer io r Limite superior I.í m i te in fe rior Límite super ior 

Ent·ro 197 3 1.93 1.93 2.84 2.84 
.Ju nio 197 3 2.1 4 2.1 4 3.0 5 3.05 
Enero 1 'J74 2.2 1 2.35 3. 12 3.26 
Enero 197 5 2.28 2.65 3. 19 3.56 
Enero 1976 2.28 2.95 3.1 9 3.86 

1977 2.28 3.25 3. 19 4.1 6 
19 78 2.28 3.55 3. 19 4.46 
19 79 2.28 3.85 3.1 9 4 .76 
1980 2.28 4.00 3.1 9 4.91 
1981 2. 28 4 .00 3. 19 4.91 
1982 2.28 4.00 3. 19 4 .9 1 
1983 2.28 4. 00 3. 19 4 .9 1 
1984 2.28 4.00 3. 19 4.91 
1985 2.28 4.00 3.1 9 4 .9 1 

Fue n te: FEDESARROLLO "Una política petrolera para Colo mbia". Circulac ión res t r ingida. 
1 El prec io F.O.B. Cartagena es compe ti tivo con el del Golfo Pérsico para el mercado de New York , 

para ob tenerlo se utilizan proyecciones de tar ifas de transporte de largo plazo. 

rac10n directa con el prec io 1 4 
• El costo 

calcul ado as í , equivale al concepto de 
" prec io de ofe rta", qu e mide el prec io 
mínimo al cu al el pro duc to r es tar ía dis­
pues to, en condic ion es de competencia , 
a o frecer cantidades incrementales de su 
produc to . Por tratarse de una indu stria 
en permanente expansión , el prec io de 
o ferta está re lac ion ado con el costo in­
cremental que incorp ora la inversión 
requ erí da para aum entar la capac idad de 
producc ión en el largo plazo. Debe dis­
tinguirse és te del cos to m argin al de pro­
ducc ión con un ace rvo de capi tal dad o. 

14 
Véanse, ent re o tros, M. A. Ade lman , The World 
Petroleum Marke l, .J o hn s Ho pkins Press, Balt imorc, 
1972 y Paul Bradley, The Economics of Crude Pe· 
tro leum Production, North Holland Publishi ng Co., 
196 7, que han desarroll ado dicha medida para la 
producc ión del pe tróleo. 

Los gas tos de inversión propiame n te 
dichos es tán consti tuidos p o r los gas t os 
de desarroll o de los camp os . Los gas tos 
de expl o rac ión no aum ent an la capac i­
dad productiva en forma predec ible, ni 
pueden impu tarse a uno u o tro yac imien­
to productivo. Por el lo n o afec tan el pre­
cio direc tamente sino a través de su efec­
to en o tros cos tos. Resultan en un 
aumento de info rm ac ión, po r lo qu e son 
asimil ables a los gas tos generales en in­
ves tigac ión y exp erimentac ión en cu al­
quier industri a. 

El costo de producc ión relevante tiene 
pues una componente de inversión , pro­
veni ente de los gastos de desarrollo y una 
componente de operac ión corrien te, de­
rivada de los gastos de extracc ión del 
pe tróleo con un acervo dado de capital. 
Este cos to es función de las inversion es 
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de desarrollo, de los gas tos de ex trac­
ción, de las caracterlsticas básicas de los 
yacimientos (en particular sus tasas de 
declinación) y del costo del capital. Este 
último es elevado porque tiene en cuenta 
un riesgo eco nómico alto, debido a las 
incertidumbres ·de la inversión petrolera: 
las de índole geológica y para las com­
pañías extranjeras, adicionalmente, los 
ri esgos de índole poi í tico . 

Contrari amente a lo que piensan al­
gunos autores, la industria petrolera no 
es de cos tos decrecientes a corto plazo, y 
no constituye por ello un "monopolio 
natural " 1 s . La curva de costos incremen­
tal es (preci os de oferta) contra produc­
ción, es creciente en un momento dado 
del tiempo 1 6

, bien sea para un pozo, un 
yac imiento o una región . Los gastos de 
explotación se acometen con el propósi­
to de hacer que la curva se desplace hacia 
la derec ha y de esta form a ev itar que los 
cos tos incremental es de producción crez ­
can . 

El cos to de exp loración por barril, en 
una situac ión de equ ilibrio, tendría 
como co ta el aumento en el costo incre­
mental por barril de no descubrirse nue­
vos yac imientos. Esta cota al costo en el 
futuro, dada por el aumento de los cos­
tos actuales, bajo el supuesto de no des­
cubrir nu evos campos, es denominada 
por Adclman 1 7 "el máximo costo de 
hallazgo y explotación" y con base en él 
se calcul an, para el futuro próximo, los 
costos incrementales que deben esperarse 
si se quiere abastecer el crec imiento de 

1 
s Adclman, op. cit., Capitu lo !, insiste pa rticular­

m ente e n es te punto. 

1 6 Aunqu<" con el tiempo, bajo la in flu encia del 
progreso técnico y los nuevos descubrimientos, 
puede <ksplazarse hacia la derec ha, y así disminu· 
yen los costos de producc ión pero só lo sobre cur­
vas de costos increme nt ales distintas en el tiempo. 

1 7 
M. Adclman, Op. Cit. 

COYUNTURA ECONOMICA 

la demanda mundial , con las zonas pro­
ductoras de hoy. 

En el cuadro XI. 3 se prese nta el 
cálcu lo de costos de producción hecho 
por Adelman y una proyecc ión para 
mediados de el próximo decenio, en los 
países del golfo pérsicq. El precio de 
oferta en el largo plazo , estará determi­
nado por los costos de producción pro­
yec tados para el golfo pérsico, principal 
oferente, en particular por el costo más 
alto allí, el de Ku wai t de acu erdo con 
sus diversas ven tajas de fl e te respecto al 
golfo pérsico. Se trata aquí por supuesto 
de precios de oferta antes de impuestos. 

B. La situación interna para el caso co­
lombiano 

l. El marco institucional y furz'dico 

En Colombia, los yacimientos de hi­
drocarburo son propiedad de la Nación, 
con unas pocas excepciones 1 8

• El sub­
suelo pe trolífero puede sin embargo ex­
plorarse y explotarse por personas natu­
rales y jurídicas, nacional es o extranje­
ras, con raras excepciones . Esto dá a 
Colombia la categoría de "país abierto", 
a la que pertenece n casi todas las nacio­
nes lat inoamericanas 1 9

• 

Esta orientación se explica por la mag­
nitud de las inversiones petroleras, los 
conocimientos técni cos y la experiencia 
administrativa requeridos para la produc- · 
ción, y por los conocimientos y contac­
tos requeridos para el transporte y co­
mercialización de los crudos . 

El carácter abierto no se opone a la 
existenc ia de empresas estatales que par-

18 
El único campo petrolífero de propiedad privada 
en producc ión actualmente es el de Onaguayui 
·terán de la T e xas Petroleum Company , que produ­
ce aproximadamente el !i% d<"l total nacionaL 

1 9 
Con e xcc pci(m de Brasil y Chile y Mi:xico par­
cialmente 
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CUADRO XI - 3 

COSTOS DE OPERACION Y DESARROLLO, Y PRECIO DE OFERTA A LARGO PLAZO 
(US$/barril) 

Inversión de 
Regió n y años Desarrollo 1 

Estados Unidos 1960-1963 3.219 
Venezuela 1966·1968 417 
Africa 

Libia 1966· 1968 129 
Algcria 1 966·196 8 293 
Nigeria 1965·1966 165 

Golfo Pérsico 
Irán 1963· 1969 90 
lraq 1966-1968 47 
Kuwait 1966· 1968 114 
Arabia Saudita 78 

Fut'nte: M. Acklman 1J¡¡· Wurld PC"troleum Market . 

* Excluye o leoductos. 
Por barril diario. 
Mediados del pró ximo ckcenio. 

ti c ipen en las diversas fases de la indus· 
tri a pe trolera . As í , en Co lombi a la Na· 
ción p arti c ipa en la actividad p e tro lera a 
través de la Empresa Co lo mbi ana de Pe­
troleas - ECOPETROL- creada en 
1948 . 

La ex p loración y ex plot ac ión puede 
efectuarse en Colombia por m edio de 
concesión, o to rgad a po r el gobi e rn o n a­
c ion al, o de asoc iac ión con ECOPE­
TROL. La licit ac ión se pu ede ap licar m 

casos es pec iales . La ley no parece exc luir 
los contratos de serv ic ios, entre F.CO­
PETRO J_ y otras personas, pagables en 
espeue. 

El sistema de con c<'sÚmc.\ ha sido el 
más f'nT ul ·ntc en Colombia. Sin emb argo 
actualmcntl· ,.a c: tye nd o en desuso, tanto 
en Colombia como en t\lllt~ ri ca Latina. 
Este sistem~t presen ta, en dccto, múltiples 

Operac ión+ 
Desarrollo Operación Total Desarro llo2 

1.380 .168* !.55 
.351 .101 .462 

.074 .085 . 159 

.180 .100 .280 

.094 .070* .164 

.047 .050 .097 .14 

.025 .045* .070 .12 

.060 .045 .105 .20 

.041 .045 .086 .18 

inconve nientes y ri gideces de todo orden 
(político , jurídico, económico y adminis­
tra tivo). Algunas de e llas son: 

- Se basa en una co nce pc ión anticua­
da de las relac io nes entre el es tado y e l 
capital fo ráneo; 

- Es de gran co mplejidad jurídica y 
hace diríc il cualqui er renegoc iac ió n qu e 
actualice las condic iones pactadas; 

- En Colombia ha hec h o abstracc ión 
de las co ns iderac iones de econom la del 
petró leo; 

- Exc luye la partiCipac ion de la na­
ción en el ma ne jo de la empres a. 

M<ts pani cu la rrnen te el sis 1 em a de con­
cesiones: 

- i'lio propic ia una ampl ia e inten sa 
ex pl o rac ió n cid subsu elo po ten c ialm ent e 
pctro l íl'cro debido a la gnm lentitud con 
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que se tramitan. De es ta form a gran par­
te del subsuelo petro lífero queda conge­
lado para la exp loraci ón; 

Conlleva obligaciones de perforación 
insuficientes; 

- Permite con tratos de durac ión exa­
ge radamente larga (hasta 58 ai1os); 

- La participación del estado a través 
de regalías, es m u y rígida, 

Los contratos de asociación conjunta 
(joint venture) entre ECOPETROL y 
otras perso nas, permiten ev itar los in­
convenientes de la conc es ión. Su princ i­
pal ventaja consiste en qu e la empresa 
nacional (ECOPETROL) n o tiene que 
soportar el riesgo de la exploración que 
es alto y costoso. Dicho riesgo es asumi­
do por el socio o socios. Sólo en caso de 
encontrar petróleo en cantidades comer­
ciales, entra ECOPETROL a participar 
en el des arrollo del campo, además de 
pagar el 50% del valor de los pozos ex­
ploratorios perforados con anticipación 
y que hayan resultado comerciales. 

Los contratos de asociación conjunta 
o fre cen mejores posibilidades de estudio 
y negoc iación y permiten incluir cláusu­
las de ajuste si fues e el caso. Además, la 
partic ipac ión estatal que se obtiene con 
estos co ntratos es considerablemente ma­
yor que con los de concesión. De otra 
parte, el carácter de asociación de esos 
contratos con fi ere una gran seriedad y 
solidez a las propuestas, proporciona ins­
trumentos para impedir que ellas se lle­
ven a cabo cuando no haya firmes in­
tenc iones de explorar y ex plotar nuevos 
yacimientos; además la rápida tramita­
ción de los contratos evita que puedan 
quedar congelados, sin explorar, zonas 
potenc ial m en te pctrol ífcras, como ocu­
rre con el sistema de concesiones. De 
otra parte, su duración es m enor, con un 
máximo de 31 años; sin cm bargo sería 
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conveniente reducir el período un poco 
mas. 

La asociación permite acceso a la tec­
nología y a la experienc ia administrativa 
de las compañías petroleras, un mejor 
control de las ex plotaciones por parte 
del estado y una mayor y m ás adecuada 
información. Este es un punto cl ave den­
tro de esa industria. 

2. El mercado interno 

a. Producción y demanda 

El aumento del consumo neto total de 
energía en Colombia durante el decenio 
pasado ( 1960- 1970) fu e absorbido en 
su may or parte por las fuentes de hidro­
carburos (petróleo y gas natural) y, en 
proporción menor, por la energía eléc tri­
ca. La participac ión del consumo neto de 
petróleo en el consumo neto de energía 
comercial pasó de 59% en 1960 a 65% en 
1970, mientras que el carbón disminuyó 
su partic ipación. (El consumo de car­
bón y de leña, esta última, energía no 
comercial, permanec10 prácticamente 
estacionario en término absolutos). El 
consumo de derivados del petróleo cre­
ció pues a una tasa anual mayor que el 
consumo neto total de energía comercial 
y/ o no comercial ( 6.1% para los deriva­
dos del petróleo, contra 4.8% para la 
energía comercial y 2.4% para la energía 
total). Estas cifras muestran una pres ión 
acentuada en la demanda de hidrocar­
buros, preocupante en momentos en qu e 
el panorama de producción no se presen­
ta muy halagüeño y los precios interna­
cionales suben. 

En cuanto se refiere a la oferta, la tasa 
regular de crecimiento de la producción 
de petróleo en Colombia Fue del orden 
del 3.5% al año entre 1931 y 1970, pero 
ha disminuido sensiblemente durante los 
últimos años, (1.8% de 1962 a 1972). 
Actualmente la producción está dccli -
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nando, des de 197 0 , fe n óm eno debido en 
gran parte a que, des pu és de Ori to, no se 
han descubi erto nuevos yac imien tos de 
importanc ia. Es te úl t im o hecho está 
asoc iado co n una disminuc ión del es fu er­
z--¡; explorato ri o o bservado durante los 
úl ti mos trece años, ya qu e se ha compro­
bado qu e la correlación en tre el esfu er­
zo ex pl o ra to ri o en un per ío do d ado de 7 
años y la pro ducción en el sub sigu iente 
período de 7 ati os, es al tam en te sign ifica­
tiva20. 

Hacia el futu ro, a corto plazo, se pien ­
sa que la producc ión de crudo con t inu a­
rá decrec iend o a su tasa ac tu al (7% ), para 
pasar de 7 1.1 mill ones de barriles al año 
en 1972 a54. l en 1976. En esas c ircuns­
tancias ser ía necesar io impo rtar crudo a 
parti r de 1 9 7 5, para satisfacer la dem an­
da in te rna de refinados y espec ialm ente 

2 1 d ' de gasolina au tomotor . A me 1ano 
pl az.o, has ta 1979, es mu y probable qu e 
continúe el dé fi cit de producc ión , a cau ­
sa del baj o es fu erzo explora torio en los 
úl t im os años. 

La situ ac ión puede aliviarse sin embar­
go por medi o de un desarroll o in tensivo 
de los campos actuales , y even tualmen te, 
por medi o de desarroll o in tensivo de 

" ·1 " 1 n campos no com erc ia es en e m om e -
to, pero que pasarían a serl o. si los pr~ ­
cios cambi aran. Las perspect ivas a mas 
largo pl azo dependen ante tod o del es­
fuerzo exploratori o . 

No hay qu e olvidar sin embargo qu e a 
largo pl azo ex isten también posibilidad~s 
de sust itución de fuen tes de energ1a 
primaria. El pa ís es rico en recursos car­
boníferos y en recursos hí dricos, y debe 

20 J aime Saldarriga, Un análisis estadis tico de la re­
lación exploración-producción en la industria petro­
lera en Co lombia, FEDES ARROLLO , ci rculac ión 
res t ringida, mayo 1973. 

21 
Demanda que además co rresponde a la demanda de 
cru do por par te de las refinerías . 

comenzar a tener en cuenta es Las dos 
dimensiones dentro de su panoram a 
energé ti co2 2 . En o tros té rmin os, es m­
di spen sabl e la pl aneac ión in tegral de los 
recursos energét icos . 

B. Los cos tos 

Puede es timarse ac tualmente e l costo 
incremental de desarrollo por barril , para 
toda Colombia, en unos US$ 0.44. El cos­
to inc remental de ex tracc ión se es tim a 
en unos 0 .38 - 0. 4 1 US$ por barril. El 
cos to de producc ión , o prec io de o ferta , 
antes de transporte, es pues en Colombi a 
ele! orden de US$ 0. 82 - 0. 8:> por barril. 
El costo de transporte por o leoduct o, 
sin el crudo de Orito, se es tima en unos 
US$0. 1-!-/ barr il ; con Orito dicho costo 
sube a US$ 0.28/barril. No hay qu e olvi­
dar que el oleoducto de Orito no trabaja 
a pl ena capac idad (véase el cuadro Xl.4 ). 

Se observ a que los cos tos de pro du c­
c ión ti enen en Colombi a una amplia va­
ri ac ión por campos. Ell a no se explica, 
dentro de los m árgenes de producción de 
los campos colombianos2 3

, po r las eco­
nomías de escala , sino que obedecen 
principalmente: a la situac ión del campo, 
a las condiciones del terreno , en particu­
lar su geología y tal vez, la m ayor o m e­
nor e fi ciencia en la operación, as í com o 
a la edad del campo y su o rganización. 
Obsérvense los elevados costos d el cam­
po de la Cira, para el petróleo provenien­
te de recuperación secundaria. 

Lo notable, sin embargo, es que cam ­
pos pequeñ os, como Payoa y Provin­
cia2 4 ti enen cos tos razonables . Es posi-

22 
Y , a más largo plazo, se debe inclu ir la energía nu­
clear. 

2 3 Men os de 25 millones de barriles al añ o. 

24 Con menos de 1 O millones de barriles a l año de p ro­
ducción. 
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CUADRO XI - 4 

COSTOS El'\ LA INDUSTRIA DE ¡_;-P"ETROLEO PARA DIFERENTES CAMPOS 

(US$/ I>arril) 

Campo 

Río Zulia 
Pay o a 

Provincia 

O rito 
Vehísqucz 
La Ciraó 

Desa rrollo 

0 . 17 
0.26 
0. 3:2 
o. :>I 
0.5G 
0.53 

Extracciún 

O.OH 
0.07 
0.1 S 

0.1 5 
0.66 
1.21 

Costo 1 ncrc- Prec io de ofe rta 
2 

n1cntal
1 

o.:z r, 0.42
4 0.58 5 

0.'\ 3 0. 3 7
4 

O.:iO n.d. 

0.66 0 .99 - 1.09 3 

1.1 :2 1.244 

1.7+ l. 74
4 

Fuente y Metodología: Como fu ente se utilizó la e ncuesta de FEDESARROLLO a las e mpresas pe­
trole ras que se empleó en el trabajo "Una política petrolera para Colombia" (Circulación n:stringi­
da); la me todología fue explicada en el tt·xto. 
1 O precio de oferta en el campo. 
2 En refine ría o en puerto. 
3 En Tumaco . 
4 

En Barrancabe rnwja. 
En Santa Marta. 

6 
Para la r~cu perac ión secundaria. 

ble que en Colombia ex istan muchos más 
campos as í, pequeños pero buenos, qu e 
una intensificación de la ex pl o rac ión per­
mitiría encontrar. Históricamente este 
tipo de campos no es raro. Su descubri­
miento sería un alivio dentro de las 
perspec tivas ac tuales. 

C. Tributación. Perspectiva histórica 

Se hace aquí breve referenci a a la tri­
butación del sector pe trol ero, antes de 
entrar a tratar los precios. Luego se vo l­
verá sobre las ma di fi cac iones necesarias 
en el sistema tributario, dentro del mar­
co de una política de prec ios. 

La tributación de la industri a pe tro­
lera se compone: 

a. Del impuesto a la renta y complemen­
tarios (exceso de utilidades, ICSS, vivien­
da); 

b. De una serie de impuestos indirectos 

generales (de timbre, predial, licencias, 
supersociedades, aduanas); y 

c. De algunos pagos adicional es espec ífi ­
cos de la industria a saber: regaHas, cáno­
nes superficiarios, , impues to para un 
fondo de becas e impues to de transporte. 

El pago total al estado colombian o, o 
participación estatal, se compone de la 
suma de los rubros arriba indicados. 

En el cuadro XI - 5 se presenta de una 
manera resumida lo que ha sido dicho 
pago por barril en el decenio pasado. 
Puede observarse que el impuesto a la 
renta solo asciende al 25% del pago total. 
Las regalías son indiscutiblemente la 
fu ente principal de ingresos petroleros 
del estado, representando aproximada­
mente un 60% del pago total. En p esos 
co rrientes, el impues to por b arril poco 
más que se dobló entre 1962 y 1970. No 
sucedió así en términos reales, como lo 
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CUADRO XI - 5 

PAGO TOTAL DE LAS COMPAJ\IIAS AL ESTADO COLOMBIANO. 1962- I !J70 
(por barri l de producc i(m) 

Impue stos I 1 Impuestos ll 2 Otros J Tot al Total 
Año Col. $/ Bl. Col. $/ BL Col. $/ BI. Col. $/ BL l 'S$/ Bl. 

1962 0.97 1.39 0.-1-0 :!. 76 O.:!X 

1963 1.07 1.4 1 0.% 2.84 0.2 7 
196 4 0.91 1.69 0.52 :0. 12 0.:!7 
196 5 o. 79 1.96 0.45 'l . :Z O 0. 2 1 
1966 0.56 2.2 1 0.76 'l.:>3 o. :w 
I967 0.52 2.77 0.66 3.9 '> (1.:! 4 

I968 1.67 3.23 0.68 5.58 o.:H 
1969 1.49 4.1 0 0.59 6.I8 0.% 
1970 I43 4.56 0.74 6. 7'l (). ~) 7 

Promedios 

1962- 67 0.80 1.9 1 0.53 3. 24 0.2'> 
1968- 70 1. 53 3.96 0 .67 6.1 ti 0.% 

Participación 

I962-67 25% 59% 16% I001fc1 
1968- 70 25% 64% ti % lOO% 

Fue nte: FEDESARROLLO. 
1 Impues to de ren ta, complementarios y especiales. 
2 Regalías, cánones superficiarios e impuesto de transporte. Las regalías represent an en promedio el 

89% de lo rccau dado por Jos tres ru hros. 
Licencias, supcrsociedadcs , timbre, pre dial, aduanas y becas. 

mues tra apro ximadamente el impuesto 
en dó lares por bar ri l : hasta 196 7 dismi­
nu yó un poco y de 1968 a 1970 se ha 
mantenido m ás o men os cons tante, pero 
luego da un salto brusco en 196 7, como 
co nsecu encia de dive rsas m ed idas sobre 
tasas de cambio petroleras, precios y 
ventas internas de crudo, qu e se adopta­
ran en ese aúo. 

Actualmente, en las concesiones, el 
pago to tal al estado solo representa el 
19 .7% del ingreso bruto (prec io por ba­
rr il ), lo que en términos internac ionales 

es bas tante l> aj o. Se verú más adelante, 
sin embargo, que las uti li dades de las 
empresas productoras tampoco so n altas, 
en términos internacionales. De otra par­
te, e l impues to a la rent a parece se r in e­
lás tico respecto al ingreso bruto y a la 
renta bruta. Así, de 1962 a 1967 y de 
1968 a 1970 ha disminuido su recaudo 
en pesos corri entes po r barri l, mi entras 
que el ingr eso por barril , en pesos co­
rrientes, ha debido aum ent ar con la de­
valu ac ión. 

En los contratos de asoc iac ión conjun-
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ta, ac tu almente en fase de exp lorac ión, 
que ECOPETROL ha celebrado con las 
otras compañías, el pago total a la na­
ción lo recibido por el go bi erno más lo 
rec ibido por ECOPETROL, alcanzará el 
35 .6% del valor del pro duc to 2 5

' razón 
de más para preferir es la clase de asoc ia­
ción, al tradicional contrato de co nce­
sión. A pesar del avance qu e esto repre­
senta, el pago total es inferi or al rec ibido 
por nac iones comparabl es a Colombia, 
como el Perú , donde los nu evos contra­
tos de servic ios dejan a la nac ión un pago 
de aprox imadamente el 4.5%. 

D. Los precios 

En Colombia ex iste una regulación 
compl eta de los prec ios del crudo, del 
gas y de los productos refinados, as í 
como de los prec ios de transporte por 
oleoducto. El control de los precios del 
crudo se reglamentó en detalle en 196 7, 
año en el cu al se creó la comi sión de 
prec ios del crudo2 6

; los precios de re­
finados son fijados por el Consejo Nacio­
nal de Precios, cu ya sec retar! a técnica es 
ejercida por la Superintendenc ia de Pre­
cios, dependencia del Ministerio de De­
sarrollo2 7

• 

La determinac ión de los prec ios inter­
nos reales del crudo, efectivamente reci­
bidos por las compañías y efect ivamente 
pagados por unos re finadores, se compli ­
ca en ex tremo por la ex istenc ia de dis­
posiciones qu e obligan a vender 25% de 
la producción en pesos, y por el hecho 
de que la tasa pet rol era es inferio r a la 
del certi fi cado2 8

. Los refinadores pue-

2 s Para una asoc iac ión conjunta ("jo int venture") del 
tipo 50- 50. 

26 
Dec retos Leyes 444 de 1967 y 688 del mismo año. 

27 
Decretos 1656 de 1960 y 2662 de 1968. 

2
R Decre to Ley 444 y reglamentario 2008 de 196 7. 
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den adquirir los dólares necesarios para 
comprar su crudo a la tasa petrolera. 

Por esos motivos en Colombia existen 
actualmen te : 

1. Un precio decretado del crudo; 

2. Un prec io real de venta para las com ­
pañÍas productoras, o ingreso ne to efec­
tivo por un barril (inferio r al prec io 
decretado, si la tasa pe trol era es menor a 
la del certificado); y 

3. Un precio real, efectivam ente pagado 
por los refinadores, inferior al prec io real 
de venta y al decretado . 

Antes de 19 6 7, los precios se nego­
ciaban bilateralm ente entre los refinado­
res y los produc tores ; parte del crudo2 9 

se vendía desde ento nces a la tasa petro­
lera. 

Por todo es to, es difíc il llegar a los 
precios internos reales de compra y venta 
del crudo en Colombia. Una es tim ación 
de ellos aparecen en el cuadro XI - 6. Se 
observa allí, que los precios internos han 
tenido poca o nin¡,runa relación con los 
internacionales 3 0

; de 1960 a 196 7 no 
siguieron la evoluc ión de éstos hac ia la 
baj a sino que fueron notoriamente sup e­
riores . De 19 70 en adel ante, la situación 
ha cambi ad o pues debido a la regulación 
interna instaurada en 196 7, los precios 
internos n o han segu ido la rec ien te ten­
dencia al alza de los intern ac ionales. 

Las compañías qu e exportaron crudo 
compensaron en al go esta situación inter­
na, al vender sus exportac iones al prec io 
competitivo internac ional, superior al in-

29 
Se trataba de u na parte variable con cada cont ra to. 

30 
La comparac ión es aproximada por fu erza, pues los 
inte rnacionales están referidos a 3 1° de densidad y 
sería necesario "acomodarlos" a la densidad y con­
ten ido de azufre del petróleo vendido intername n­
te en Colombia. 



SITUACION PET RO LER A EN CO LOMBIA Y EN EL MUNDO 117 

CUA DRO XI - 6 

PRECIOS REALES DE VENTA Y COMPRA 
INTERNOS DEL CRUDO. COLOMBIA. I972- 197I 

¡us$l BL) 

Precio real Prec io real Pr.:ci o compc· 
de w nta de co mpra titivo int erna-

interna 1 . 2 cional de ex port. 3 
Año Intern a 

I962 2.13 n.d. 2. 16 
1963 2.08 n.d. 2. I2 
I964 2.02 n.d. 1.63 
1965 2.30 n.d. 1.58 
I966 2. I4 n.d. 1.7 3 
I967 2.08 n.d. 1.66 
I968 1.57 1.02 1.60 
1969 1.40 0.96 1.55 
1970 1.49 0.87 1.86 
I971 1.44 1. 39 2.45 

Fuente: CliP, Ministerio C:.: Minas y Petróleos. 
Cálculos de FEDESARROLLO . 
1 Según cifras dedu cidas de datos de balanzas de 

pagos suministrados por el CliP a FEDESARRO· 
LLO . Se excluyó la Gulf de todos los datos, 
tanto de ingresos como de produ cc ió n y \' entas 
int e rn as. Cálculos direc tos cft-c tuados po r 
FEDESARROLLO no di sc repan fundam ental· 
mente con los resultados anteriores. 

2 Según cálcul os de FEDESARROLLO. 
3 Para petróleo de 3 1° API y contenido medio de 

azufre. F.O.B. Cartagena. 

te rno a partir de 1970. Sin emb argo , el 
ingreso p o r ese concepto se h a visto cada 
vez más afec tado por el aumento del 
consumo, y la disminuc ión de la pro duc­
ción interna, y por consiguiente de las 
exportac iones . 

En s íntes is, des de comi enzos del pre­
sente deceni o, el pa ís enfrenta un a nueva 
situación respecto a su petróleo; se 
combinan precios internos muy baj os 
respecto a los internacionales , con una 
'tctividad explora toria lánguida, una pro­
ducción declinante y perspectivas de 
importación de crud o a corto pl azo . An­
te esta situac ión es n ecesari o pregu ntarse 
sob re la conveni encia de la políti ca ac-

tu al de prec iOs y tratar de sentar las ba­
ses de un a nueva orientac ión qu e se 
ajuste más al panorama ac tual. 

Una p olítica de precios (y de tributa­
ción ) adecu ada debería buscar dos obj e­
tivos: 

l. La as ignac ión eficiente de lo s recursos 
domés ticos; 

2. No discriminar a favor ni en con tra de 
la invers ión extranj era en el sector , en 
relac ión co n las oportunidades qu e ella 
tiene en pa íses similares . 

El primer objetivo implica fij ar precios 
del crudo y sus derivados que reflejen el 
cos to de oportunidad social de su adqui-

sic ión o disposic ión . Dicho cos to es el 
precio co mpetitivo intern ac ional de e x­
portación o de importación, qu e pueden 
diferir un poco , debido a la imperfecc ión 
del me rcado. Puede, sin emb argo, tomar­
se el precio FOB compe tí tivo de ex porta­
ción como el nivel adecuado 3 1 

• La 
perspec tiva inminente de importar h a 
hec ho que el país perciba m ás agudamen­
te cu ál es ese costo de oportunidad. 

El país ha mantenido en es tos úl t im os 
años un precio intern o inferior al cos to 
de op o rtunidad del recurso, qu e ha traí­
do como co nsecuen cia graves distors io­
nes en la economía. Val e la pena mencio­
nar al gunas: 

En prime r lu gar , el pa ís mantiene un 
subsi dio apreciable a los u suarios de ga­
solina como bien de consumo, que son 
indivi du os en las m ás altas escalas de 
ingreso . Esto fom enta una dem anda ex­
ces iva por ese produc to, y por el trans­
porte automotor indi vidual. Otro es el 
caso del transporte público para el cu al 
el subsidi o puede ju st ificarse . Pero éste 

3 1 Posible mente se podría importar a ese precio, de 
países vec inos productores (Venezuela, Ecuador, Pe· 
rú). 
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debe hacerse direc to, especifico y expH­
cito para el transporte público y no gene­
ralizado, indirec to y disf razado, como en 
la actualidad . 

En segundo lugar, se subsidia a los 
usuari os de crudo y derivados como 
bi enes int ermedi os. Esto ha llevado, por 
un Lid o , a un u so exces ivo e ineficiente 
de AC PM y FUEL OIL como fu entes de 
produ cc ión de energía eléc trica, en com­
parac ión con o tras, como la hidroeléc tri ­
ca y el carb ón. Por o tro lado , se ha crea­
do un est ímulo arti ficial al desarro ll o de 
la industria petroqu í mica en el pa ís, en 
de trimen to de o tras indu strias, cu yo 
valor agregado y empleo generado por 
peso invertido es mucho mayor. El desa­
rro llo de la petroqu í mica no es necesa­
ri amente lo m ás conveni ente para países 
co mo Colombi a, produc tores marginales 
de crudo , donde el cos to de oportunidad 
de la ma teri a prima (el crudo) es elevado 
y el capital escaso , mientras en el m erca­
do internac ional pueden presentarse lar­
gos períodos de prec ios bajos 3 2

. En es ta 
fo rma se encarecen los insumas para el 
sec tor agropecu ario (com o los fertilizan­
tes ) y para las industri as textil es en las 
cu ales el pa ís ti ene ventaj a comparativa 
para la exportación3 3

. 

Finalmente, la as ignación de recursos 
para la refinac ión tambi én se ha visto dis­
to rsionada por el prec io artificialmente 
baj o del crudo, planeándose una expan­
sión exagerada de la capac idad de refina­
ción , en detrimento de la expl orac ión y 
explotac ión del crudo, etapas reconoci­
das como las m ás rent abl es de la indu s­
tria pet rolera. Así, se pl aneaba una refi-

32 Cf. N. A. Adclman M. y Martin B. Zimmcrman. 
La indu stria petroqu {mica en u n paú su bdesarro llo· 
do, FE DESARROLLO, Bogo tá abril de 19 73. 

33 La integrac ión de Venezuda al G rupo Andino (pa ís 
con capital abundante y cos to de o po rtunidad bajo 
la materia p ri ma , que es excedente a llí) podr ía cam­
biar es te panorama. 
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nería en Tumaco , totalmente dedicada a 
la exportac ión, pero ante la perspec tiva 
de tener que importar la ma teria prima 
(crudo ) se vio qu e la rentabilidad del 
proyecto se deb ía exclusivamente al 
mantenimi ento de prec ios internos arti­
fi cialmente bajos . El pa ís debería dedicar 
a la refinac ión un monto de recursos 
apenas suficiente para suplir la dem anda 
interna normal, es decir , la resultante de 
precios adecu ados 3 4 

• 

El segundo o bj e tivo , no discriminar a 
favor ni en contra de la inversión extran ­
jera , se prop one con base en dos consi­
deraciones . En primer lugar , como ya se 
mencionó al hablar de Colombia com o 
país "abierto" , las inversi ones y el riesgo 
en el sec to r son al tos y por lo tanto pare­
ce inapropiado comprometer su desarro­
llo con la utili zac ión exclusiva de capital 
nac ional, que es un recurso escaso. En 
segundo lugar, tampoco parece apropia­
do el buscar una política de autoab aste­
cimiento o exportac ión a cos ta de m an­
tener insignificante el pro duc to fi scal de 
la explo tac ión del pe tróleo colombiano y 
ofrecer a las compañías extranjeras utili­
dades despr<?porcionadas a aquellas que 
obtienen en pa íses de condicio nes simi­
lares. 

E. El nivel de tributación y los precios 
internos 

El primer obj e tivo expresado propo r­
ciona un criterio para la fij ac ión del pre­
cio int erno del crudo , acorde con su 
cos to de oportunidad. El segundo permi­
tirá fij ar la tribu tac ión en un nivel ade­
cu ado . Para volver operac ion al este últi­
mo objetivo , se requiere postular un 
model o de comportami ento de las em ­
presas extranj eras, para determinar bajo 
qué condici ones se discrimina a favor o 
en contra de sus inversiones en el país. 

34 Pues los márgenes de refinac ión son moderados en 
el me rcado mundial , y los costos de transpo rte de 
refinados son más altos que los de cru do . 
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CUADRO XI - 7 

NIVELES DE IMPOSICION ESTATAL Y DE UTILIDADES PARA UN PRECIO INTERNO DEL CRUDO 
DE US$3,05 BARRIL 

Precio Imposición Imposición Costo de Utilidad Utilidad Monto de 
interno total total3 produce. por barril por dólar de la r,f 

US$/Bl: % US$/Bl. USS/Bl. Tipo de producción US$/Bl. invertido galía 

I. De nuevos descubrimientos 
a) Campo regular 1 3.05 1.32 43.5 0.66 0.76 1.5 43.5%5 

b) Campo bueno 2 3.05 1.32 43.5 0.30 1.12 5.6 43.5%5 

II. Intensiva de campos actuales 3.05 0.50 16.5 1.50 0.7 5 1.50 10.2%6 

III. Primaria de campos actuales 3.05 1.69 55.5 0.85 0.23 0.53 53.5%6 

Fuente: FEDESARROLLO. 
1 Con cos tos parecidos a los del campo de Orito: desarrollo 0.51 US$/Bl.; operación 0.15 US$/ Bl.; total 

0.66 US$1 Bl. Se supone un costo de transporte de 0.30 US$/Bl. 
2 Con costos del orden de 0.20 US$/Bl. para el desarrollo y 0.10 US$/Bl. para la operación. Transporte : 

0.30 US$/Bl. 
3 Como porcentaje del precio. 
4 Para alcanzar el nivel propuesto de imposición. 
5 Para una explotación tipo "asociacii>n conjunta" , 50% ECOPETROL, 50% compañías privadas. 
6 Para los campos actuales con contratos de concesión. 

Si se considera a las compañlas en una 
situación relativamente compet itiva a ni­
vel mundial, puede mostrarse qu e un in­
versionista racional asigna su presupu es to 
ordenando los proyectos según su u tili­
dad por dólar invertido 3 5

, hasta agotar 
los fondos, o alternativamente, ejecutan­
do inclusive aquellos proyectos cu ya uti­
lidad por dólar invertido sea igual al cos­
to de obtener cap ital pres tado , m ás un 
margen mínimo de ganancia empresarial. 
El inversionista racional emprenderá, 
ante todo, el desarrollo de yacimientos 
muy grandes con utilidades por d ó lar 
invertido apreciables (con los cu ales el 
país no es competitivo) y en el margen, 
entre invers iones comparables, escogerá 
según utilidad por dólar inver tido. 

35 Dada por la relaciún Yh/Cd, donde Yh es la utilidad 
por ba rril y Cd es el costo incremental de desarrollo 
por barril. 

Si por el con trano se considera a las 
compañías en una situación de cartel 
típico, con cu o tas de producción , una 
dec isión racional ordenaría las inversio­
nes según la utilidad neta por barril, has­
ta agotar su cuota. El criterio no descri­
minatorio sería en este caso, dej ar a las 
compañías utilidades por barril semejan­
tes a las qu e obtienen en otros países con 
campos comparables a los colombianos. 

Un modelo del primer tipo interpreta 
mejor la realidad ac tu al del mercado in­
ternacional del petróleo. Por ello , el 
indicador utilidad por dólar invertido es 
el más adecuado como criterio para fijar 
condiciones no discriminatorias, fr ente a 
países con yacimientos de características 
económicas comparables a las de Colom­
bia. 

A mediados de 1972, para el nivel de 
precios competitivos, a las escalas de 
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tributación prevalecientes, la utilidad en 
Venezuela era del orden de 0.80 a 1.22 
dólares por dólar invertido, La utilidad 
por dólar invertido para el conjunto de 
Colombia era de aproximadamente 0.50 
dólares por dól ar, bajo las co ndic iones de 
precios in ternos reinan tes (aunque en 
Colombia también los mejores pozos te­
nían utilidades intramarginales del orden 
de 4 y 5 dólares por dólar invertido, es 
decir algo inferiores a las obtenidas en 
Venezuela3 6

. 

Si Colombia quiere estimul ar la pro­
ducción adicional del petróleo, mediante 
d esc ubrimi e nto de nuevos campos 
(eventual resultado de intensificar la ex­
plorac ión) o el desarrollo intensivo de los 
actuales (que incluye recuperac ión se­
cundaria ), una de las medidas a tomar es, 
hacer esa nueva producc ión competitiva, 
es términos de utilidad por dólar inver­
tido. Ello implicaría ajustar el nivel de 
prec ios 3 7 y el de tributación de tal 
manera que la utilidad por dólar inverti­
do en un nu evo campo, con costos me­
dianos 3 8 

, fu era del orden de la de las 
in versiones marginal es en Venezuela 
(0.80 - 1.22 dólares por dólar inverti­
do), o un poco superior, co mo es tímulo 
adicional (del o rden de 1.50) 39

. 

36 
La comparación con los países de l golfo pé rsico, 
donde las inve rsio nes y po r tanto los cos tos de pro· 
ducción por barril son mucho más bajos, no es aquí 
re levante pues se trata de países intrama rginalcs. 
Las utilidades en dichos países son del o rden de las 
de los mejores campos de Venezuela. 

37 
Como ya se expresó, e l prec io de bía re flejar el cos­
to de oportunidad, igu al a l precio co mpe titivo d e ex­
portación del c rudo. Se ajus ta rían pues simultánea­
mente el precio y el nivel de tributación. 

JS De l orden de los del campo de Orito por ejemplo. 

39 
En un campo nuevo con cos tos de desarrollo bajos, 
como el río Zulia, el ajustar así los prec ios y la tri­
butación daría una utilidad por dóla r invertido 
muc ho m ayor o del orden de 4.50 dólares, compara­
ble con la de los mejores campos de Venezue la. 
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De la misma forma, un estímulo a la 
producc ión intensiva en los campos ac­
tuales, se lograría dej ando a las compa­
ñías una utilidad por dólar invertido de 
1.5 para cada barril de producción inten­
siva, es decir, la producc ión qu e sobre­
pase a la que tendría cada campo actual 
con inversiones fu tu ras nulas4 0

. Esta úl­
tima producción , que podría denomi­
narse primaria se calcula ex trap olando la 
producc ión de los tres últimos años de 
cada campo actual . Para dicha produc­
ción primaria, la utilidad por dólar in­
vertido se mantendría al nivel que ha 
tenido en los últimos años . El país ten­
dría pues interés en negoc iar con las 
compañías el aumento de los precios 
internos contra cambios en los sistemas 
impositivos, de tal manera qu e las u tili­
dades por barril quedaran a los niveles 
que acabamos de ver para cada tipo de 
producción: nueva, intensiva y primaria. 

Para un nivel interno de precios de 
US$3.05, igual al precio compe titivo en 
Cartagena a mediados de este año, resul­
tarían los niveles de imposic ión tot al 
consignados en el cuadro XI- 7. En el 
mismo cuadro se señala el nivel al cual 
habría que aj ustar las regalías de cada 
tipo de producc ión, con el fin de alcan­
zar di cho nivel de im posición, después de 
tener en cuenta el pago al Estado del 
impu es to de renta y de los otros impues­
tos de la industria (menos las regalías). 

Si el precio internacional subiere, el 
precio interno debería subirse y el nivel 
de imposición (ajustando las regalías) de­
bería también elevarse de tal manera que 
las compañías recibieran las mismas utili­
dades por dól ar invertido que antes. Este 
sistema presenta un m arco adecuado p a­
ra el aumento de las inve rsi ones en ex-

4° Con gastos de desarro llo nulos, es dec ir, con solo 
gastos corrientes de operaci!>n. 
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plo rac ión y produ cción del pe tróleo, qu e 
debe ser co mplem entado por la acc ión 
directa de ECOPETROL en la negoc ia­
c ión de con tratos de asoc iac ión co njun­
ta, y la del gobi ern o en la liberac ión de 
ti erras so lic itadas en conces ión y aún no 
adjudi cadas, para d arl as a ECOPETROL. 
Esta empresa se encargarla de negoc iar 
con los anti gu os solicitantes, contra tos 
de asoc iac ión conjunta, 

El impac to de esas medidas sobre el 
nive l intern o de prec ios de los combusti ­
bles es pequ eñ o . Adem ás , puede gradu ar­
se de tal manera qu e al comi enzo el re­
caudo adic ional por concepto de impues­
tos se u tilice com o un su bs idi o generali­
zad o al proceso de refinac ión , de tal 
manera que los precios perm anezcan 
constan tes, o se eleven mu y poco. Lu ego 
puede disminuirse gradu almen te el sub­
sidio a lo largo de un período de 5 
años, con un alza to tal de solo 5 cen ta­
vos de dólar por galón de gasolin a4 1 ~ 
Simultáneamente podría ampli arse e l 
subsidio al transporte público urbano pa­
ra mantener las tarifas actu ales , con un 
moderado cos to fiscal. No obs tan te, es­
tos subsidios y la eventual di sminuc ión 
del impuesto a la gasolina, el Es tado ob­
tendría importante recaudos adicionales. 

F. El mercado externo. Balanza de pagos 

Las ac tividades de explorac ión y pro­
ducc ión de petróleo no es tán som e tidas 
al régimen del control de cambios . Por el 
contrari o , la producc ión de gas , la refina­
ción , la distribuc ión y las empresas de 
servic ios sí lo están , aunqu e dicho con­
trol no es m u y e fect ivo . 

Exist en poderosos argumentos a favor 
de que la producción de petróleo no esté 

41 Y disminuciones moderadas del impues to a la ga­
solina, que se verían mas que compensadas con e l 
aumento del recaudo fiscai por conce pto de pro duc­
ció n de c rudo. 

some tida al control de cambi os; en pn­
mcr lugar, la conveni enc ia de la inve rsión 
petro lera se anali za de tall adam ente al 
celebrar el con tra to d e ex plorac ión y 
explo tac ió n , con lo cual un o de los obj e­
tivos del cont ro l de cambi o, qu e es justa­
m e nt e co nstatar cli.cha conve nienc ia, 
queda cumpl ido. En sq,rtmdo lu gar, si se 
quiere ev i Lar qu e la invers ión grave in­
mo deraclam en te la balanza de pagos, 
segundo o bj e tivo del con trol de cambi os, 
puede ac tu arse sobre la carga tri butaria 
de las empresas pe troleras, para dej ar a las 
e m pr esas e o m o u t ilidad , solam ente 
aquell a que mantenga al país en pos ic ión 
compe titiva con ot ros pro duc to res; el 
res to del saldo ne to en m oneda ex tran­
Jera de las explo tac iones pe trolíferas 
permanecer a en el pa ís para pago ele 
impues tos. 

Por o tro lado, subsiste para la indu s­
tri a pe trolera un régimen especial de 
tasas cambi arías . Has ta 1967 había dos 
tasas espec íficas para el pe tró leo: la del 
capital pe trolero , para la compra de las 
divisas a las compañías, y la de refin a­
ción , a la cual se vendían d ólares para 
adquirir parte del petróleo para refin a­
ción interna. La primera se suprimi ó en 
1967 . La segunda subsiste actualmente , 
al nivel de 20 pesos por d ólar (o sea in­
ferior a la tasa del certificado ). La obliga­
ción de las compañ ías de vender el 25% 
de su producción a la tasa pe tro lera, y la 
venta que hace el Banco de la República 
de dólares para refinac ión a esa tasa , 
constituyen un _subsidio disfrazado al 
consumo de produc tos pe troleros, a cos­
ta de un menor ingreso de las compañías 
y una carga para la cuenta especial de 
cambi os de la nac ión ,que repercu ten en 
el presupues to . No es aconsej able es ta 
situac ión y por ell o debe suprimirse tam­
bién la tasa ele refinac ión. Si hay que 
subsidiar , es mej or hacerlo en form a 
explíc ita , y no disfrazada, com o en es te 
caso. 
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Un resum en de los principales rubros 
de la balanza de pagos petrolera se mu es­
tra en el cu adro XI. 8 para el período 
1962- 1970. 

El resultado neto , re l1ejado en las re­
mesas d el ex terior, muestra un saldo fa­
vorable para el país, aunqu e pequeño. 
Dicho resultado neto ha sido la co nse­
cuencia del saldo positivo sistemático en 
la cuenta de capital y de un saldo casi 
nulo o negativo (en los últimos años) en 
la cu enta corriente. Las remesas hacia el 
país se han logrado pues, ante todo, por 
el saldo neto favorable de la cuenta de 
capital . 

Aunque el resultado es satisfactorio, y 
el flujo de capital ha sido bastante es ta­
ble entre 1962 y 1971, no ti ene sin em­
bargo , por naturaleza, la misma regulari­
dad de la cuenta corriente. Por este, 
motivo el simple incremento que pueda 
registrarse en él, no sustituye el efecto 
más firm e de un mejor resultado en 
cuenta corriente. Por ello, hac ia el futu­
ro, un mejoramiento de la balanza de 
pagos debe tratar de conseguirse, tam­
bién, por medio del objeto de la produc­
ción y las exportaciones, simul táneamen­
te co n la aplicación de medidas tributa­
rias adecuadas, que se desprenden de lo 
expresado en este informe, de tal manera 
que el resultado de la cuenta corriente 
sea favorable también. 

Por otro lado, medidas como las que 
ocasionalmente se han propuesto a veces, 
de obligar a vender a las compañías una 
porción mayor al 25% de su crudo en 
pesos, no tiene ningún efecto sobre la 
balanza de pagos, sino existe simultánea­
mente control de cambios para la indus­
tria4 2 

• Estas medidas conducirían a un 
mejor ingreso de dólares, desde el ex te­
rior, para compras locales, ya que las 

42 Ni tasas de cambio diferenc iales, cuyos efectos son 
subsidios disfrazados, según se vió. 

COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO XI- 8 

BALANZA PETROLERA, SALDO NETO DE LAS 
PRINCIPALES CUENTAS. 1962- 1971 

(USS millones) 

Años Cuenta Cuenta de Remesas del 
corriente capital exterior 1 

1962 2.3 20.9 - 23 .2 
1963 3.1 20.4 -23.5 
1964 - l. O 27.2 - 26.3 
1965 - ·1.3 23.5 -22.1 
1966 - 3.6 18.2 - 14.6 
1967 -2 5.0 25.7 - 0.7 
1968 -24.2 29.9 - 5.7 
1969 - 11.6 24. 1 - 12.5 
1970 - 16.0 11.7 4.3 
1971 -22.1 20.8 1.2 

Fuente: FEDESARROLLO. 
1 El signo negativo indica flujo de remesas hacia 

el país. 

compan1as obtendrían los pesos para di­
chas compras, o bien a un aumento de 
las utilidades excedentes y su consecuente 
remesa al extranjero. 

Si se estableciera el control de cam­
bios para evitar estas situaciones, los re­
sultados no serían mejores, pues se crea­
ría un excedente de pesos para las em­
presas del cual tratarían de deshacerse, 
tomando participación en empresas na­
cionales o comprándolas, cosa que no 
sería aconsejable . 

G. Conclusiones 

El sector petróleo se ha quedado en 
Colombia a la zaga de los cambios inter­
nacionales. La política petrolera colom­
biana es tá en mora de algunas reformas 
fundamentales, que lo integran en el 
marco internacional del cual es insepa­
rable, y lo relacionen con el problema 
energético global . 
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Los cambi os a efec tu ar han sido ex­
pues tos en es te informe , o se deduce n de 
lo di cho en él: el marco ins titu cio nal 
de be aco mo d arse a nu evos h orizontes. El 
sis tema de conces iones debe se r ree mpl a­
zado por fo rmas m ás m odern as de con­
tra tac ión, como la asoc iac ión co njunta. 
La producc ión debe estimularse procu ­
rando intensificar la ex pl o rac ión. Para 
el lo , el pa ís debe o frecer una situac ión 
competitiva en el pano ram a intern ac io­
nal , sin sac rifi car un nive l ju sto de par­
ti cipac ión fiscal al cual tiene derech o, 
com o dueñ o del pe tróleo. El sis tema de 
prec ios int ernos debe basarse en el costo 
de oporlunidad del pe tróleo, dado por su 
prec io co mpe titivo internac ional, para 
evitar disto rsiones en la asignación de Jos 
recursos de la eco nomía. La tributac ió n 
de be ajustarde de acu erdo con el sistema 
de prec ios y co n la utilidad qu e el pa ís 

le reconozca a las compañías . El nivel de 
utilidades de be ser tal que el p a ís man­
te nga una pos ición compe ti tiva en el mer­
cado intern acio nal. El aumento de la p ro­
ducc ión y el mej o rami ento de la tributa­
ción de ben pro duc ir efec tos favo ra bl es en 
la balanza de pagos, en espec ial en la 
cu ent a co rri ente . Los subsidios disfraza­
dos deben el iminarse y reempl azarse po r 
los subsidi os explícitos que sean absoluta­
m eo te indispensables. Es tos son algu nos 
de los cambi os a efec tuar. 

Adem ás, el pa ís debe comenzar a darl os 
pasos y efec tuar los es tudios para fo rmu­
lar una polí tica en ergé tica co h erente y 
ad ecuada. Esta política debe permitir 
prevenir las soluciones que requi eren tan­
to el sec tor co m o la econ omía en su con ­
junto. Este info rm e mues tra una de las 
caras de dicha poi í tic a : la del petróleo . 
Es necesari o com enzar a descubrir ot ras. 
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