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TABLAI-1 
CIFRAS PRINCIPALES DICIEMBRE 1973 - SEPTIEMBRE 1974 

Diciembre 31 Septiembre 30 Variación 
197 3 1974 % 

Indice de prec ios al por mayor del 
comercio en general 100.0 124.8 24.8 
Indice nacional de precios al consumidor obrero 

Total 100.0 117 .8 17 .8 
Alimentos 100.0 120.4 20.4 

Indice nacional de precios al consumidor empleado 
Total 100.0 11 7.1 1 7.1 
Alimentos 100.0 120 .9 20.9 

Medios de pago S millones 38.535.0 40.661 .0 5.5 
Depósitos en cuenta corriente 25.810.0 3 1.646.0 22 .6 
Moneda fuera de bancos 12.725.0 9.01 5 .0 - 29.2 

Reservas .Internacionales del Banco de 
la República USS millones 

Brutas 522 .8 435.9 - 16.6 
Netas 515.9 429.8 - 16.7 
Liquidas 496 .1 399.2 - 19.5 

Tasa de cambio S por dólar 24.8 26 .6 7.3 

Período Diciembre - Septiembre 

Valor de las transacciones en la bolsa de 
valores S millones 851.5 975.8 14.6 
Balanza cambiaría- Bienes (ne to) 

USS millones 202.2 104.5 - 48.3 
Reintegros por exportaciones de café 369.9 377.1 1.9 
Reintegros por otras exportaciones 350.9 48 3.4 37.8 
Importaciones de bienes 518 .6 756.0 45 .8 

Balanza cambiaría- Servicios (neto) - 104.6 - 192.7 84.2 
Importación 268.9 350 .7 30.4 
Exportación 164.3 158 .0 -3.8 

Balanza cambiaría - Financiación neta 34.8 8.4 - 75.9 
Registros de exportación 834.7 1.061.9 27 .2 

Café 411.7 489.5 18.9 
Otras 42 3.0 572.4 35.3 

Registros de importación 939.6 1.352.5 43.9 
Reembolsables 781.5 1.156.7 48 .0 
No reembolsables 145.8 188.5 29.3 
Regí menes especiales 12.3 7.3 - 40.7 
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Introducción y Resumen 
• 

Dentro del panorama económico na­
cional sobresale como indicador preocu­
pante la reducción en el nivel de las re­
servas internacionales atribuible al bajo 
ritmo de crecimiento de las exportacio­
nes en el tercer trimestre del año frente 
a un aumento notorio en las importa­
ClOnes . 

e Aunque en lo corrido del año las ex­
portaciones en su conjunto han aumenta­
do considerablemente si se compara con 
el mismo período de 1973, .en el tri­
mestre junio-septiembre fueron menores 
a las de los anteriores e inclusive a las del 
mismo trimestre del año pasado. El 
menor dinamismo del sector exportador 
parece tener su origen en el estanca­
miento de los precios internacionales. De 
acuerdo con el índice de _precios al por 
mayor del Banco de la República los pre­
cios de las exportaciones distintas al café 
apenas aumentaron en 0.5% entre junio 
y septiembre de 19 7 4 cuando en el mis­
mo período de 19 73 se registró un alza 
de 11.2%. Bajo este punto de vista podría 

afirmarse que las dificultades por las 
cuales atraviesa la economía interna­
cional en la actualidad empiezan a tener 
un efecto sobre el país. 

La evolución del comercio exterior co­
lombiano en el trimestre ha enfrentado 
al gobierno ante la necesidad de diseñar 
nuevos sistemas de estímulo a las expor­
taciones, no reglamentados aún en su to­
talidad; de solicitar autorización del Con­
greso . Nacional para contratar crédito 
externo y de reforzar la utilización de 
mecanismos de control a las importa­
ciones. En lo que se refiere a estos últi­
mos controles, tales como la ace leración 
del ritmo de devaluación, el estableci­
miento de una sobretasa a las importa­
ciones y algunas de las modificaciones 
efectuadas en el impuesto a las ventas no 
han sido suficientes, por lo cual se incre­
mentó durante el trimestre el po rcentaje 
de rechazo en las licencias de importa­
ción. 

La nota destacada en el ámbito del co­
mercio exterior del país la constituye la 



8 

favorable situación de intercambio regis­
trada con los países del Grupo Andino. 
Se estima que la participación de este 
mercado en el volumen total del comer­
cio colombiano será del 13% en 1974. 
Conviene anotar que el gobierno ha dado 
los primeros pasos en la definición de su 
estrategia de acción en la subregión, 
otorgando prioridad a la liberación de 
comercio sobre los progx.amas sectoriales 
de desarrollo industrial. 

Se procedió también durante los últi­
mos meses a modificar la política cafe­
tera. Por una parte, se estimuló la crea­
ción de un sistema mediante el cual Ve­
nezuela financiará la retención cafetera 
de los países centroamericanos el cual, al 
consolidarse, garantizará el éxito del 
Pacto de Productores de Londres. Por 
otra, se anunció la reducción a partir de 
1975, del impuesto ad-valorem a las ex­
portaciones y se elevó el precio interno 
del café pergamino y el precio de reinte­
gro. Las medidas buscan estabilizar el in­
greso real de los caficultores. Los precios 
actuales, además estimulan la producción 
y, si. se tiene en cuenta el efecto de la 
nueva tecnología, es de esperarse una su­
ficiente disponibilidad del grano en el fu­
turo. En estas circunstancias, no parece 
conveniente recurrir al otorgamiento de 
mayores incentivos .. 

El ritm~ inflacionario parece alcanzará 
en 1974 un orden de magnitud similar al 
del año anterior. Con excepción del mes 
de octubre el incremento en los índices 
de precios muestra una tendencia descen­
dente desde el pasado mes de marzo. El 
comportamiento de los precios en octu­
bre, de carácter transitorio, puede ex­
plicarse por los efectos del reajuste de 
precios de algunos productos agrícolas y 
por las modificaciones introducidas en el 
impuesto a las ventas. 

Como consecuencia de la evolución de 
los índices de precios al consumidor du-
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rante el año, el gobierno decretó en el . 
mes de noviembre un ajuste en los sala­
rios mínimos. Los análisis que se han lle­
vado a cabo sobre los efectos de ante­
riores aumentos permiten estimar que el 
último ajuste inducirá, en razón de su 
magnitud y de su proximidad al anterior, 
a una elevación de los salarios, e inclusive 
en aquellos de la industria manufacture­
ra. 

El ajuste de los salarios mínimos 
acompañado por la rebaja en los porcen­
tajes de retención en la fuente y el pe­
ríodo de gracia transcurrido entre el 
anuncio y la entrada en vigencia de la 
modificación en el impuesto de ventas 
sirvieron para estimular la demanda, loe 
que probablemente amortiguó la dismi­
nución en las ventas que se observó en el 
primer semestre d~l año. 

La expansión de los medios de pago, 
que alcanzó en 1973 la cifra de 29%, ha 
sido bastante menor en el presente año. 
En los primeros nueve meses fue de solo 
5.5% lo que podría explicar en parte el 
menor ritmo inflacionario. Sin embargo, 
se prevé una expansión de 14.5% en el 
último trimestre no sólo como conse­
cuencia del fenómeno de estacionalidad 
sino también por las medidas destinadase 
a financiar al gobierno haciendo uso de 
los pagarés de emergencia. A este respec­
to cabe anotar que, con excepción de 
los recaudos por concepto de impues­
to a las ventas, la mayor parte de los 
otros que se generen como consecuen­
cia de la reforma tributaria solo ingre­
sarán al fisco en 19 7 6. 

En un informe especial sobre la re­
forma tributaria que se presenta en este 
número de COYUNTURA ECONOMI­
CA, se encuentra que los recaudos extras 
por concepto del impuesto a las ventas 
alcanzarán, en el mejor de los casos, la ci­
fra de $2.300 millones. Así mismo, el es-



INTRODUCCION Y RESUMEN 

tudio señala cómo las medidas destinadas 
a controlar la evasión entre las cuales so­
bresalen la renta presuntiva, el impuesto 
a las ganancias de capital y las reformas al 
código de procedimientos, contribuirán 
no solo a incrementar sustancialmente los 
recaudos fiscales sino que tendrán un 
efecto de progresividad y equidad de 
gran trascendencia. Es sorprendente que 
los anteriores aspectos de la reforma no 
hayan sido suficientemente discutidos 
dada su importancia y su incidencia 
sobre la estructura económica. 

No se poseen elementos de juicio para 
variar los pronósticos contenidos en el 
número anterior de COYUNTURA ECO­
NOMICA sobre la evolución de la acti­
vidad económica nacional durante el 
año, caracterizada por un menor creci­
miento del sector industrial y por el sa­
tisfactorio ritmo de incremento en la 
producción agropecuaria. Se incluyen en 
esta entrega los resultados de la Encues­
ta Industrial de FEDESARROLLO co­
rrespondientes al primer semestre del 
año, las cuales se consignaron p~eliminar­
mente en el número anterior. 

A pesar de lo útil que sería estar en 
capacidad de dar a la opinión pública 
perspectivas confiables sobre los princi­
pales aspectos de la evolución de la eco­
nomía en 1975, hacerlo es tarea com­
pleja en un año en el cual se han presen­
tado cambios de fondo en la orientación 
de la política económica cuy os primeros 
resultados no se registran todavía en las 
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estadísticas, ya sea por el tradi cional re­
tardo en su publicación o por ausencia 
de recolección de a lgunos índices bási­
cos, y en determinados casos, p or el tiem­
po que transcurre entre la adopción de 
una política y sus efectos . Especialmen­
te lamentable en la actualidad es la caren­
cia de datos sobre la situación de desem­
pleo y la falt a de indicadores relaciona­
dos con el ritmo de inversión pública y 
privada. 

Los síntomas de inversión detectados 
con la escasa información disponible 
para los meses de septiembre y octubre 
no muestran un cambio brusco con res­
pecto a iguales períodos en años ante­
riores, tal como lo confirma una rápida 
revisión de algunos indicadores . Así, las 
solicitudes de licencias de construcción, 
las de licencias de importación de bienes 
de capital y las de inversión extranjera 
no muestran disminución ni en número, 
ni en volumen o valor. Lo mismo ocurre 
con las solicitudes de crédito para adqui­
sición de bienes de capital a través de las 
líneas del Fondo Financiero Industrial y 
del F ando de Inversiones Privadas. 

Los motivos expuestos en los párrafos 
anteriores permiten establecer que sub­
sisten dificultades para lograr una buena 
marcha de la economía colombiana pero 
que, en conjunto, el año termina sin que 
se presenten cambios fundamentales en 
la tendencia de los principales indica­
dores. 



Encuesta Industrial 

A. Introducción a los diferentes sectores de la actividad 

Se presenta a continuación un análisis 
de la industria manufacturera fabril du­
rante el primer semestre de 1974, con 
base en la quinta Encuesta Industrial 
re alizada por FEDESARROLLO. Al­
gunos resultados preliminares fueron pre 
sentados en el último número de CO­
YUNTURA ECONOMICA (volumen IV, 
No. 3) . 

La unidad muestra! para los efectos de 
la encuesta es la empresa, en tendiéndose 
como tal toda unidad económica que se 
dedica bajo una sola dirección o control 
a la producción de un grupo más o 
menos homogéneo de bienes, por lo ge­
neral en una sola ubicación física. 
Cuando en un mismo local se encuentran 
dos o más unidades que mantienen nó­
minas y regis tros contables separados, 
estas son tratadas como establecimientos 
separados. 

Se seleccionó una muestra de 500 
empresas manufactureras pertenecientes 

industriaJI . La encuesta se realizó me­
diante cuestionarios enviados por correo, 
en varias ciudades del país. Las empresas 
que constituyen la muestra fueron cla­
sificadas de acuerdo a la principal acti­
vidad productiva que realizan y para tal 
efecto se ordenaron según los grupos 
establecidos por la Clasificación Inter­
nacional Industrial Uniforme ( C.I.I. U., 
revisión 2). 

Las empresas que respondieron ( 1 02) 
representan aproximadamente el 21 % 
de la producció~ manufacturera fabril en 
197 3. La participación de los sectores 
industriales en el valor de la producción 
representada en la muestra definitiva, y 
en el valor de la producción manufac­
turera en 1973, se presenta en el cuadro 
11.1. 

La muestra está constituída en su 
mayor parte por la gran industria ma-

1 
Se utilizó un sistema de muestreo dirigido. 
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CUADROII- 1 

REPRESEN-T ÁCION DE LA MUESTRA 

Código 
C.LI.U. 

Sector 
industrial 

Participa­
ción % de 

los sectore~ 
industriales 

Participa­
ción % de 
la muestra 

Participa­
ción % de 

los sectores 
en la produc­

ción indus­
tria)2 

en la produc­
ción in~us· 

tri al 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 13.4 8.9 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 32.4 34.5 
33 Industria de la madera y productos de la madera, incluidos 

muebles 0.5 6.9 
34 Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 13.4 45.1 
35 Sustancias químicas y productos químicos, derivados del pe-

tróleo y el carbón, de caucho y plásticos 18.9 22.8 
36 Productos minerales no metálicos, exceptuando los derivados 

del petróleo y del carbón 4.2 21.5 
37 Industrias metálicas básicas 4.3 27 .3 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 7.9 12.6 
39 Otras industrias manufactureras 5 .0 41.3 

Industria manufacturera fabril 100.0 21.4 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial- Primer semestre 1974. 
1 

. Participación de los sectores industriales en el valor de la producción de 1973 representada en la 
muestra. 

2 Partic ipación del valor de la producción de cada sector de la muestra en la producción 
manufacturera total del respectivo sector, en 197 3- La producción manufacturera total por sectores 
para 1973, se estimó con base en las Cuentas Nacionales y en la Encuesta Manufacturera Anual 
1971 de l DANE. (Boletín Mensual de Estadística No. -266). 

3 Participación de los sectores industriales en el valor de la producción industrial según la Encuesta 
Manufacturera Anual1971 del DANE. 

nufacturera fabriF. El 98% del personal 
empleado, para la muestra, está ocupado 
en empresas de 100 o más trabajadores. 
Con respecto al valor de la producción 

32.2 
20.2 

1.5 
6.3 

17.7 

4.2 
3.4 

13.6 
0 .9 

t representada en la muestra, el 97% de 
ella se genero ~ en empresas con 100 o_ 
más trabajadores 3

• El 83% de las em-

presas de la muestra escogida tienen más 
de 100 trabajadores y el 17% emplean 
entre 1 O y 1 OO. Con respecto al valor de 
las ventas en 197 3, el 54% de las em­
presas de la muestra tuvieron ventas por 
más de $ 100 millones, el 36% registra­
ron ventas entre $ 1 O millones y $ 100 
millones y el 10% tuvieron ventas de 
menos de $ 1 O millones. 

J 

Una clasificación posible de las e mpresas manu­
facture ras es la siguiente: 

Gran industria : Más ele 100 trabajadores o ventas 
anuales superiores a $ 100 millones . 
Mediana industria : 1 O a ·1 00 trabajadores o ventas 
anuale s ent re $ 1 O millones y $ 100 millones. 
Pequeñ a industria: Menos de JO trabajadores o 
ventas anuales inferiores a$ 10 millones. 

o,- a c u erdo con las cifras disponibles sobre 
producc ión y e mpleo en la En cues ta manufacturera 
anual 197 1 del DANE , se obse rva que el 65% de l 
pe rso nal ocu-pado en la industria manufac turera 
es taba e mpleado en empresas de 100 o más traba­
jadores, y el 7 5% de la produ cc iÓil indu stria l bruta 
se g.-ncró en empresas de 100 o más empleados. 

B. Producción y Ventas 

Durante el primer semestre de 1974la 
producción de la gran industria manu­
facturera fabril registró un aumento real 
de solo 2.4%4 (cuadro Il.2)- Sin .embargo 

4 Variac ió n e n e l valor rle la producción primer 
semestre 1974-segu ndo semestre de 197 3, a prec ios 
del segundo semestre ele 197 3. Se tomó la pro­
ducción para e l segu ndo se mestre de 19 73 corre-
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la producción a precios corrientes mues­
tra una variación considerablemente alta 
en el primer semestre ( 33% )5

, lo cual se 
explica por los aumentos sustanciales de 
los precios de venta tanto nacionales 
como de exportación (cuadro 11.5). 

El bajo crecimiento real en la produc­
ción obedece a disminucion~s registradas 
en sectores tales como textiles, prendas 
de vestir e industria del cuero; productos 
alimenticios, bebidas y tabaco; produc­
tos metálicos, maquinaria y equipo. 

Por otra parte, para el primer semestre 
de 1974 se identifica una reducción real 
de 5.1% en el valor de las ventas de 
productos manufacturados, que se 
concentró en el mercado doméstico. En 
efecto, las ventas en el paú presentan 
una variac ión real negativa del orden del 
6%, destacándose las bajas registradas en 
tex tiles, prendas de vestir e industrias del 
cuero; sustancias químicas y productos 

gida por el efecto estac ional. Para calcular la varia­
ción real en el valor de la producción de cada 
sector, se utilizó el siguiente procedimiento: a) La 
variación en e 1 valor de la producción des tinada al 
mercado doméstico, en cada empresa, se corrigió 
por el incremento en los precios· de ~enta nacio· 
nales de la empresa; la variación corregida para 
cada empresa se ponderó por la participación de 
sus ventas en el país en el total de sus ventas. b) La 
variación en el valor de la producción destinada a la 
exportación, en cada empresa , se corrigió por el 
incremento en los precios de exportación de la 
empresa; la variación corregida para cada em¡1resa 
se· ponderó por la participación de sus ventas al 
exterior en el total de sus ventas. e ) Adicionando 
los resultados de a) y b) se obtuvo la variación real 
en el valor de la producción de cada empresa. d) 
Para cada sector industrial, la variación real de la 
producción se obtuvo ponderando la variación real 
en cada empresa (para las empresas agrupadas en 
un mismo sector) por la participación de estas en el 
valor de la producción del sector en 19 7 3, para la 
muestra. 

Variación primer semestre 1974-segundo semestre 
197 3. La producción correspondiente al segundo 
semestre de 197 3 se corrigió por el efecto estacio­
nal, con · base en las series de producción de la 
Encuesta manufacturera mensual ele! DANE. 

COYUNTURA ECONOMICA 

químicos; productos m etálicos, maqui­
naria y equipo (cuadro 11.3). La dismi­
nución observada en las ventas nacio­
nales de manufacturas parece ser resul­
tado principalmente de una reducción en 
la demanda doméstica (originada en la 
baja de los ingresos reales de los asala­
riados así como en los aumentos de los 
precios de venta de los productos ma­
nufacturados)6. 

Las exportaciones muestran un estan­
camiento en su crecimiento real al 
comparar con el semestre anterior, lo 
cual sería indicativo de un cambio en la 
tendencia observada durante los últimos 
años para las exportaciones de manufac­
turas. Se observan disminuciones noto- e 
rias en las exportaciones de los sectores 
productos alimenticios e industrias 
metálicas básicas (cuadro Il. 3). El estan­
camiento en términos reales de las ex­
portaciones pudo deberse a las restric­
ciones que a partir de noviembre de 
197 3 se impusieron a las exportaciones 
de diversos productos manufacturados, a 
los altos aumentos registrados en los 
preciOs de productos 'manufacturados 
para la exportación (cuadro 11.5) y 
también a una reducción en la demanda 
por exportaciones, la cual tuvo origen en 
problemas de balanza de pagos de los e 
países consumidores de petróleo 7 • 

Así, el comportamiento de las ventas 
en el primer semestre parece explicar el 
bajo crecimiento industrial que se regis­
tró. Si se considera que la producción 
responde al comportamiento esperado en 
las ventas y que no existe un rezago 
apreciable en esta respuesta, es posible 
suponer que, ante las perspectivas de una 
acumulación indeseada de existencias 

6 Véase la sección C de esta encuesta sobre precios y 
la sección D sobre salarios. 

FEDESARROLLO, COYUNTURA ECONOMICA, 
Vol. IV, No. 3, capítulo sobre Comercio Exterior. 
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CUADRO II-2 
VARIACION EN EL VALOR DE LA PRODUCCION A PRECIOS CORRIENTES DURANTE EL PRIMER 

SEMESTRE DE 1974 Y ESTIMATIVO DE SU VARIACION EN TERMINOS REALES 

Código 
C.I.I.U. 

Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 

Variación 
a precios 
corrientes 

I/74-
Il/731 

% 

21.4 
22.4 

Variación 
real2 
I/74-
Il/73 

% 

-{).4 
-2.0 

33 Industria de la madera y productos de la madera, incluidos muebles 
34 Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 

35.9 
34.6 

27.8 
10.4 

35 Sustancias químicas y productos químicos, derivados del petróleo y el car­
bón, de caucho y plásticos 61.1 10.8 

36 Productos minerales no metálicos, exceptuando los derivados del petróleo y 30.8 15.1 
del carbón 

37 Industrias metálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 
39 Otras industrias manufactureras 

Industria manufacturera fabri13 

28.1 
16.7 
43.8 

32.6 

7.2 
--ii.8 
24.1 

2.4 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial- Primer Semestre 1974. 
1 

2 
Se hizo corrección por el efecto estacional en la producción del segundo semestre de 1973. 
Variación en el valor de la producción primer semestre 1974- segundo semestre 1973, a precios del 
segundo semestre de 1973. Se hizo corrección por el efecto estacional en la producción del segundo 
semestre de 1973. Véase la metodología en la nota de pié de página 4. 
Se ponderó la variación en cada sector por su participación en el -valor total de la producción de la 
industria manufacturera fabril. La participación de cada sector se estimó con base en la Encuesta 
Manufacturera Anual1971 del DANE. 

por las bajas ventas esperadas, los empresa­
rios reaccionaron disminuyendo la produc­
ción programada para el semestre. 

A partir. del crecimiento real de la 
producción manufacturera en el primer 
semestre de 19 7 4, se estimó en cerca de 
5% el crecimiento del producto bruto de 
la gran industria manufacturera fabril en 
19 7 4 8 

• Sin embargo, las perspectivas 
sobre producción industrial en el segun­
do semestre resultan inciertas. Por una 
parte, las modificaciones introducidas al 
impuesto sobre las ventas nacionales 
pueden reducir aún más las del sector 
manufacturero9 • Por otra parte, el 

Con base en la presente Encuesta Industrial. 
b.Y = 2.4 + (2.4)(1.08) = 5.0% 
1.08 = Factor de correción por el efecto estacio­
nal. 

Sin embargo, el período de gracia existente entre el 
mÓmento en que se anunciaron las modificaciones 
al impuesto a las ventas y la fecha en que entró a 

comportamiento de las exportaciones de 
manufacturas para el segundo semestre 
resulta difícil de prever dadas las modi­
ficaciones anunciadas para el Certificado 
de Abono Tributario, la aceleración en la 
devaluación de la tasa de cambio, los 
aumentos en los cupos de crédito para 
los exportadores y la evolución del 
mercado mundial de manufacturas 1 0

• 

De resultar correcto el estimativo so­
bre producción industrial y contra lo 
esperado para el presente ano 1 1 

' se re-
regir el decreto respectivo, indujo un adelanto real 
en las ventas, lo cual puede atenuar su ritmo de 
disminución. Véase COYUNTURA ECONOMICA, 
Volúmen IV, No. 3, capítulo sobre Actividad 
Económica General. 

1 ° FEDESARROLLO, COYUNTURA ECONOMICA, 
Volumen IV, No. 4, capítulo sobre Comercio Ex­
terior. 

11 FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1973, 
.Junio 1974. 
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CUADROII- 3 
VARIACION REAL EN VENTAS DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 

Código Sector Industrial 
C.I.I.U. 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 
32 Tex.tiles, prendas de vestir e industrias del cuero 
33 Industria de la madera y ¡;>roductos de la madera, incluidos 

muebles 
34 Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 
35 Sustancias químicas y productos químicos, derivados del petró­

leo y el carbón, de caucho y plásticos 
36 Productos minerales no metálicos, exceptuando los derivados 

del petróleo y del carbón 
37 Industrias metálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 
39 Otras industrias manufactureras 

Industria manufacturera fabril 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial- Primer Sem estre 1974. 

Variac ión real 1/74 
Ventas en Exporta-
el país* e iones 

% % 

4.4 - 73 .2 
- 11.8 9.1 

1.9 29.1 
4 .1 15.4 

- 23.4 - 18.7 

12.9 26 .2 
1.3 - 90.0 

- 14.6 - 17.9 
27.9 30.9 

- 6.32 - 0.7 3 

- 11/73 1 

Ventas 
Totales 

% 

1.9 
-13.8 

8 .1 
5.0 

- 21.7 

15.2 
1.2 

- 14.9 
24.1 

- 5.14 

1 Variación en las ventas primer semestre 1974 - segundo semestre 1973, a prec ios de l segundo 
semestre de 1973. 

2 Se ponderó la variación real en las ventas nacionales de cada sector por su participación en e l total 

3 
de ventas nacionales en 1973, para la muestra. 
Se ponderó la variación real en las exportaciones de cada sector por su participación en el total de 

4 
exportaciones de manufacturas en 1973. 
Se ponderó la variación real en las ventas de cada sector por su partic ipación en el total de ventas en 
1973, para la muestra. 

* Para las ventas en el pais en e l segundo semestre de 19 7 3 se efectuó corrección por el efecto 
estacional. 

gistraría en 19 7 4 una disminución en el 
crecimiento de la actividad industrial, al 
comparar con el observado en años 
inmediatamente anteriores (el crecimien­
to real del producto industrial se estimó 
en 9.1% para 1972 y 9.4%_para 1973) 12

• 

promedio de cerca de 32%, los de mate 
rias primas importadas experimentara 
un alza promedio del orden del 66% 
(cuadro II.4). 

Se destacan los altos aumentos en lo 
precios de materias primas nacionale 
para las industrias de papel y sus pro­
ductos; sustancias. químicas y productos 
químicos, derivados del petróleo y el 
carbón, de caucho y plásticos; metálicas 
básicas; y productos m etálicos, maqua; 
naria y equipo. 

C. Precios 

Los precios de las materias primas que 
utiliza la industria manufacturera fabril 
como insumos, registraron un alto 
aumento en el primer semestre de 1974. 
Así, mientras que los precios de materias 
primas nacionales tuvieron un aumento 

12 Véase FEDESARROLLO, COYUNTURA 
ECONOMICA, Vol. IV, No. l. 

Correspondiendo a la situacwn mun­
dial de escasez de ciertas materias prim 
y a la crisis del petróleo, es notoria el 
de precios para materias primas impor 
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tadas por la industria de sustancias quí­
micas y productos químicos, derivados 
del petróleo y el carbón, de caucho y 
plásticos. 

El gobierno anterior trató de con­
trarrestar los incrementos en los costos 
de materias primas importadas mediante 
una disminución de tarifas arancelarias y 
una menor tasa de devaluación en el 
pnmer semestre de 1974. Sin embargo, 
dichos aumentos incidieron definitiva­
mente, junto con los mayores costos de 
las materias primas nacionales, en 
aumentos considerables de los precios de 
venta rle los productos manufacturados. 

Así, los precios de venta nacionales de 
manufacturas registraron un alza pro-

15 

medio del orden de 31% en el pnmer 
semestre del año, siendo significativa el 
alza de precios de sustancias químicas y 
productos químicos, derivados de cau­
cho y plásticos; del petróleo y del carbón 
(cuadro II. 5). 

Durante el año de 19 7 3 los precios de 
venta nacionales de manufacturas regis­
traron un incremento promedio del 29% 
según la Encuesta Industrial .19 73 de 
FEDESARROLLO. Así, la variación en 
precios durante el primer semestre de 
1974 resulta mayor que la de todo él año 
anterior, reflejando una aceleración del 
proceso inflacionario. 

Por otra parte, el aumento promedio 
en los precios de exportación de manu-

CUADRO 11.4 
VARIACION EN LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NACIONALES E IMPORTADAS 

DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 

Código 
C.I.I. U. 

Nacionales 1 Importadas2 

Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 
33 Industria de la madera y productos de la madera, incluidos muebles 
34 Papel y productos de papel ; imprentas y editoriales 
35 Sustancias químicas y productos químicos, derivados del petróleo y el 

carbón, de caucho y plásticos 
36 Productos minerales no metálicos, exceptuando los derivados del petróleo 

y del carbón 
37 Industrias metálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 
39 Otras industrias manufactureras 

Industria manufacturera fabril 

Fuente : FEDESAROLLO, Encuesta Industrial- Primer Semestre 1974. 

% 

19.7 
24 .0 
27.8 
36.5 

43.6 

25 .0 
35.1 
79.0 
40.3 

32.33 

% 

55.4 
55.0 
n.(l. 
43.8 

94.2 

32.3 
37.8 
n.d. 
45.6 

65.64 

1 Se ponderó la variación en precios para cada empresa por su participación en el total de compras de 
materias primas nacionales del sector en el semestre, para la muestra. 

2 Se ponderó la variació.n en precios para cada empresa por su participación en el total de compras de 

3 
materias primas importadas del sector en el semestre, para la muestra. 
Se ponderó la variación de precios en cada sector por su participación en el total de compras de 
materias primas nacionales en el semestre, para la muestra. 

4 Se ponderó la variación de precios en cada sector por su participación en el total de compras de 
materias primas importadas en el semestre, para la muestra. 

n.d.: No disponible. 
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facturas fue del orden del 29% en el 
pnmer semestre y correspondió muy 
cerca a la proyección hecha en la pasada 
Encuesta Industrial' 3 (cuadro II.5). Se 
destacan las alzas de precios en las ex­
portaciones de productos alimenticios, 
productos metálicos, maquznarza y 
equipo. 

Durante el año de 1973 el aumento 
registrado en los precios de exportación 
fue de 32%, según la Encuesta Industrial 
1973 de FEDESARROLLO. Puede ob­
servarse que la variación semestral anota­
da para 1974 resulta muy cercana al alza 
anual en los precios de exportación de 
manufacturas en 1973. Estas cifras evi­
dencian las considerables alzas en los 

1 3 FE O E S ARROLLO, Encuesta Industrial 19 7 3, 
Junio 1974, cuadro 7. 

COYUNTURA 'CONOM,CA 1 
precios de los productos manufacturados · 
en el ámbito internacional. 

Cabe señalar que además de la influen­
cia que sobre los precios de venta de 
manufacturas tuvieron los mayores cos­
tos de materias primas, las previsiones 
de los empresarios en relación con una 
posible congelación de precio~ en el se­
gundo semestre pudieron reforzar las al­
tas alzas registradas en dichos precios. 

Las expectativas de los empresarios en 
julio de 1974 sobre variación en los pre­
cios de venta nacionales en el segundo 
semestre, corresponden a un alza pro­
medio del 17% (cuadro ll.6). Esta cifra 
es bastante inferior a la observada du­
rante el primer semestre y podría ex­
plicarse por las previsiones sobre conge- · 
!ación de precios y por la posible acu-

CUADRO Il.5 
VAR1ACION EN LOS PRECIOS DE VENTA DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 

Código 
·c.r.r.u. 

Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 
33 Industria de la madera y productos de la madera, incluidos muebles 
34 Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 
35 Sustancias químicas y productos químicos, derivados del petróleo y el 

carbón, de caucho y plásticos 
36 Prodbctos minerales no metálicos, exceptuando los derivados del petróleo 

y del carbón 
3 7 Industrias metálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 
39 Otras industrias manufactureras 

Industria manufacturera fabril 

Fuente: FEDESARROLLO, EncuPsta Industrial- Primer Semestre 1974. 

Nacionales 
1 

Exportación 

% % 

20.6 56.6 
22.6 29.9 
17.2 -22.7 
23.8 29.2 

64.3 23.1 

18.0 4.1 
21.0 20.0 
20.4 47.5 
19.7 19.6 

30.6
3 29.24 

1 Se ponderó la variación e n precios de cada empresa por su participación en el total de ventas 
nacionaks d..J sector en 1973, para la muestra. 

2 Sr ponderó la variación e n precios de cada empresa por su participación en el total de exportaciones 

3 
dd sector en 1973, para la muestra. 
Se ponderó b variación de prrcios en cada sector por su participación en el total de ventas 

4 
nacionales e n 1973, para la muestra. 
Se ponderó la variación de precios en cada sector por su participación en el total de exportaciones 
de manufac turas en 1973. 

2 
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CUADRO 11.6 
VARIACION ESPERADA EN LOS PRECIOS DE VENTA PARA EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1974 

Código 
C.I.I.U 

Sector lndusbal 

31 
32 
33 
34 
35 

36 

37 
38 
39 

Productos alimenticios, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 
Industria de la madera y productos de la madera, incluidos muebles 
Papel y productos de papel; imprentas y editoriales 
Sustancias químicas y productos químicos, derivados del petróleo y el 
carbón, de caucho y plásticos 
Productos minerales no metálicos, exceptuando los derivados del petróleo 
y del carbón 
Industrias metálicas básicas 
Productos metálicos, maquinaria y equipo 
Otras industrias manufactureras 

Industria manufacturera fabril 

Variac ión Il/74 · 1/74.1 

Nacionales2 

% 

24.1 
14.8 
n.d. 
33.1 

8.6 

0.1 
18.0 
20.1 
10.8 

17 .14 

Exportación3 

% 

15.8 
-16.4 
-9.0 
15.7 

8 .9 

n.d. 
0.2 

-9.4 
19.1 

2.9s 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta Industrial-Primer Semestre 1974. 
1 

Expectativas de los empresar ios en julio de 1974. 
2 Se ponderó la variación espe rada en precios de cada emp resa por su participación en el total de 

ventas nacionales del sector en 1973, para la muestra. 
3 Se ponderó la variación esperada en prec ios de cada empresa por su participación en el total de 

4 
exportacio nes del sector en 1973, para la muestra. 
Se ponderó la variación espe rada en cada sector por su participación en el total de ventas nacionales 
en 1973, para la mues tra. 

S Se ponderó la variación espe rada en cada sector por su participación en el total de exportaciones de 
manufac turas en 1973. 

n.d.: No disponible. 
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emulación excesiva de existencias, hipó­
tesis que se explicaron anteriormente. 

Por otra parte, las previSIOnes de los 
empresarios en julio de 19 7 4 sobre el 
posible comportamiento en los precios· 
de exportación de manufacturas en el 
segundo semestre, revelan reducciones en 
los sectores de textiles y prendas de ves­
tir; maderas y muebles de madera; y 
productos metálicos, maquinaria y 
equipo (cuadro II.6). La evolución del 
comercio internacional de dichas manu­
facturas en lo corrido del segundo se­
mestre parece estar confirmando esas 
expectativas 1 s. 

Los reajustes de precios autorizados 
en el segundo semestre para algunos 
productos manufacturados, sometidos al 
control de la Superintendencia Nacional 
de Producción y Precios 1 4

, y las alzas 
anunciadas para los . productos de la 
Planta Colombiana de Soda, pueden 
hacer que las expectativas de los em­
presarios resulten subestimando el alza 

1 efectiva de precios en algunos sectores 
industriales. 

14 
Por ejemplo, llantas, neumat1cos y protectores, 
lona para llantas , automotores, fósforos, hojalata, 
pastas alimenticias. 

1 
s FEDESARROLLO, COYUNTURA ECONOMICA, 

Volumen IV No. 4, capítulo Sobre Comercio Ex­
terior. 
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D. Empleo y Salarios 

En el período junio 1973-junio 1974 
el empleo en la gran industria manufac­
turera registró un incremento conside­
rable (7 .5%) al comparar con la tasa de 
crecimiento anual en años anteriores1 6

. 

Este crecimiento resulta además superior 
al de la fuerza laboral, estimado en 3.8% 
anual. 

A partir de la variación anual Uunio 
1973-junio 1974) en el empleo industrial 
se puede estimar en cerca de 3.7% el 
crecimiento de éste durante el primer 
semestre de 1974. Esta variación estima­
da en el empleo junto con el bajo in­
cremento real que se registró en la 
producción para dicho período (2.4% ), 
permite afirmar que, en términos reales, 
la productividad promedio en la indus­
tria manufac turera disminuyó en el 
primer semestre de 1974. 

Se registraron incrementos en el em·­
pleo en todos los sectores industriales 
destacándose los aumentos observados 
en las industrias de productos metálicos, 
maquinaria y equipo, papel y sus pro­
ductos, industria de la madera y produc­
tos de la madera, incluz'dos muebles 
(cu adro Il. 7). 

1 6 La tasa promedio de crecimiento anual del empleo 
en la industria manufacturera, en el período 
1958-1965, ha sido est imada en 2.8% Véase DNP 
Documento UEIA-532, junio ck 1970. 

Según el anál isis de la muestra mensual de industria 
del DANE en tre abril de 1971 y abril de 1972 e l 
incremento de personas ocupadas en la industria 
fue de 3.7 % y e ntre abril de 1972 y abril de 1973 
fu e de 4.2% Véase: DANE, Bolet{n Mensual de 
t:starlútica No. 266. 

Según el análisis de la Encuesta Industria l de 
FEDESJ\RROLLO el crn ¡..>ieo creció e n 6.2% e n el 
período cnno 197 2-dicicmbre 1972, y e n 9.7 % en 
e l período enero 1973-dicie mbre 1973. Véase 
FEDESARJ{OLLO, Encuesta Industrial 1972 ab ril 
197 3 y Encuesta Industrial 1973, junio 19 74. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Los salarios para empleados y obreros 
muestran un incremento promedio de 
13.6% y 8.5% respectivamente en el 
primer semestre de 19 7 4 de acuerdo a la 
muestra de industrias incluida en el 
análisis de la presente encuesta industrial 
(cuadro II. 7) 1 7

• La primera de estas va­
riaciones corresponde con bastante 
exactitud a las previsiones de los em­
presarios (en enero de 19 7 4) sobre 
aumento en los salarios para empleados 
en el primer semestre del año, pero la 
variación esperada promedio para obre­
ros resultó sobrestimada 1 8

. 

La tendencia observada en el pnmer 
semestre del año se conserva para el se­
gundo semestre. Así, los empresarios. 
prevén un aumento promedio del orden 
del 12% en los salarios de empleados y 
del 8.5% en los de obreros (cuadro Il. 7). 
El aumento diferencial en los salarios 
para los dos sectores no se había observado 
en años anteriores 1 9 _ 

Al comparar los aumentos en salarios 
para empleados y obreros con los in­
crementos en los índices de precios al 
consumidor correspondientes, se deduce 
que, durante el primer semestre de 1974, 
el salario real se mantuvo constante para 
empleados y decreció notoriamente para 
obreros. e 

Los mayores ajustes salariales logrados 
por el grupo de empleados reflejan un 
mayor poder de negociación que el de 

17 Debe observarse que los mayores reajustes de 
salarios para empleados se reg istraron en las firmas 
de mayor tamaño (en relación a personal ocupado), 
lo cual, debido al método de ponderación utili­
zado, influy e sensiblemente en los promedios ob­
tenidos. 

18 FEDESARROLLO, Encuesta Industria l 1973, 
junio 1974. 4 

1 9 En la medida en que estas diferencias se hagan 
extensivas a to da la industria se acentúan los efec­
tos regresivos sobre la distribución de ingresos de la 
población trabajadora. 
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CUADRO II-7 
TENDENCIAS EN SALARIOS Y EMPLEO 

Código 
C.I.I. U. 

Sector Industrial 

31 Productos alimenticios, b ebidas y tabaco 
32 Textiles, prendas de vestir e industrias del 

c u ero 
33 Industria de la madera y productos de la 

madera, incluidos muebles 
34 Papel y productos de papel; imprentas y 

editoriales 
35 Sustancias qu ímicas y productos quími-

cos, derivados del petróleo y el carbón, de 
caucho y plásticos 

36 Productos m inerales no metálicos, excep-
tuando los derivados del petróleo y de l 
carbón 

37 Industrias m etálicas básicas 
38 Productos metálicos, maquinaria y equipo 
39 Otras industrias manufactureras 

Indu stria manufactu re ra fabril2 

Empleo: 
Variación 

% 
Junio 74-
Junio 73 

5.4 
2 .0 

11.5 

15.4 

1.1 

5.1 
2 .8 

21.7 
10.8 

7.5 

Salarios 1 : Variación% 

1/74- II/73 

Emplea­
dos 

9 .6 
12.1 

18.7 

16 .1 

11.1 

18 .5 
18.1 
18.5 
14.0 

~-6 

Obre­
ros 

9.3 
3 .7 

18.8 

2.1 

7.4 

15.0 
19.4 

5.3 
17.9 

8.5 

Il /74- 1/74 

Emplea­
dos 

6 .0 
11.6 

22.7 

12.6 

13.7 

10.0 
20.0 
16.7 

.9 

Obre­
ros 

6.3 
2.8 

24.7 

9.3 

12.2 

10.0 
10.0 
14.3 

2 .4 

;;;- -~ 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial- Primer Semestre 1974. 
1 Se ponderó la variación en salar ios de cada e mpresa por su participación en e l empleo total en e l 

secto r en junio de 1973, para la mues tra. 
2 Se ponderó la variación en cada sector por su participación en el empleo total en la industria 

manufacturera. La participación de cada sector en el empleo total se estimó con base en la Encuesta 
Manufacturera Anual 19 71 del DANE. 

CUADRO 11-8 

INDUSTRlA MANUFACTURERA FABRIL 
CIFRAS PRINCIPALES 

Primer Se mestre 1974 

Variación % 
1/74 - 11/ 73 

l. Producción 2.41 

2. Ventas - 5.1 1 

3. Precios de venta 
Nacionales 30.6 
Exportación 29.2 

4. Prec ios de materias. primas 
Nacionales 32.3 
Importadas 65.6 

5. Empleo 2 
7.5 

6. Salarías 
Empleados 13.6 
Obreros 8.5 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Indu strial -
Primer Semestre 1974. 
1 Variación real . 
2 Variación junio 1973- junio 1974. 

los obreros, a pesar del grado de sindi­
calización existente en las grandes 
industrias, que com o se explicó Ini­

cialmente, son las representadas en la 
muestra. 

Los reajustes en el salario mínimo 
introducidos en el presente semestre del 
año tendrán un efecto reducido sobre la 
vanacwn efectiva d e los salarios en el 
segundo semestre en las empresas in­
cluídas en la muestra (representativa de 
la gran industria manufacturera fabril). 
Sin embargo, dichos reajustes segura­
m ente si afectarán en may or medida a la 
pequeña industria 2 0 

. 

2° FEDESARROLLO, COYUNTU RA ECONOMICA, 
Volu men IV, No. 4, capítul o sobre Precios y Sala­
rios. 



Precios y Salarios 

A. Introducción 

Durante los primeros nueve meses de 
197 4 se destaca la tendencia decreciente 
observada en los precios al consumidor y 
en los precios al por mayor, particular­
mente en el tercer trimestre. Como se 
comenta más adelante, el menor aumen­
to en el índice de precios al consumidor 
en el período considerado se explica en 
buena parte por la disminución de la 
presión alcista en los precios de los ali­
mentos, los cuales tienen una pondera­
ción alta en la canasta de consumo fa­
miliar, tanto para empleados como para 
obreros. La recuperación del sector 
agropecuario en 19 7 4 con respecto a 
1973 puede ser la causa principal de la 
menor presión sobre los precios en el 
período diciembre-septiembre de 1974. 
Sin embargo, debe anotarse que en com­
paración con los años anteriores a 1973, 
la tasa de aumento de los precios conti­
núa siendo alta. 

En el mes de octubre se presentó un 
aumento importante en todos los precios 

de los renglones del índice al consu­
midor, en relación con el mes de sep­
tiembre. Esta situación obedece a la po­
lítica de liberación de precios de algunos 
productos importantes del renglón ali­
mentos, como trigo y leche. De otra 
.Parte, pudieron tener algún efecto, sobre 
la variación de precios en el renglon ves­
tuario, los reajustes del impuesto a las 
ventas. De todas maneras, como se men­
ciona en la sección correspondiente, las 
medidas gubernamentales tienen un 
efecto temporal, por lo que puede afir­
marse que el alza de precios del mes de 
octubre, no significa el retorno a una 
tendencia alcista en el índice de precios 
al consumidor. Esta apreciación parece 
confirmarse por el moderado crecimien­
to este índice para el mes de noviembre. 

Finalmente, se comenta el reajuste de 
salarios mínimos del mes de noviembre. 
Se destaca el incremento de los niveles 
mínimos de remuneración y se analiza su 
posible impacto sobre el nivel general de 

•• 
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salarios en la industria. A este respecto se 
concluye que el reajuste de los salarios 
mínimos puede inducir un alza general 
en los salarios del sector industrial. Los 
efectos de esta eventual situación serían 
benéficos tanto para la clase trabajadora 
como .para el nivel de la actividad eco­
nómica del país 1

, si se tiene en cuenta 
que hasta el primer semestre del año, el 
deterioro de los· salarios reales ya em­
pezaba a frenar el consumo de los bienes 
de origen industrial. 

B. Precios 

l. Indice de precios al consumidor ( cua-
• dro ///.1 - Gráfica //1.1) 
1 

La variación en el índice nacional de 
precios al consumidor en el período di­
ciembre 19 7 3-septiembre 19 7 4 fue de 
1 7.8% y 1 7.1 %, para obreros y emplea­
dos respectivamente. En año completo 
(septiembre 1973-septiembre 1974), la 
tasa de variación fue de 22.5% para 
obreros y 21.8% para empleados. En el 
tercer trimestre del año los aumentos 
registrados fueron de 2.6% y 3.3% para 
1 os o preros y empleados respectiva­
mente. 

• Aunque la tasa de variación en el ín-
dice de precios al consumidor continúa 
siendo alta en comparación con los años 
anteriores a 1973,. es interesante anotar 
que en los nueve primeros meses de 1974 
los incrementos en el índice de precios 
fueron inferiores a los registrados en' 
1973, particularmente en lo que respecta 
al índice para obreros. 

Dentro de los componentes del índice 
nacional de precios al consumidor, el 
renglón que contribuyó en mayor grado 

En la medida, claro está, que el aumento de salarios 
no se traduzca en incrementos significativos de los 
precios. 
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al crecimiento del índice, tanto en el 
tercer trimestre de 1974, como en el 
período comprendido entre septiembre 
de 1973 y septiembre de 1974 fue el de 
los alimentos 2

• El aumento registrado en 
el precio de los alimentos fue de 2.0% en 
el tercer trimestre y de 25.4% en año 
completo para obreros, y de 3.4% y 
26.5% para empleados. 

El incremento observado en el índice 
de precios de los alimentos en el período 
septiembre 19 7 3-septiembre 19 7 4 resul­
ta inferior al registrado en el período 
correspondiente a 1973. La explicación 
de este fenómeno se encuentra proba­
blemente en la recuperación apreciable 
de la producción agropecuaria durante 
1974 en comparación con 1973, año en 
el cual el crecimiento de dicho sector 
excluyendo el café, fue el más bajo de 
los últimos años3 

• 

La tendencia decreciente en los ín­
dices de precios al consumidor que se ob­
serva en el período diciembre-septiembre 
de 1974, experimentó un cambio brusco 
en el mes de octubre . .En dicho mes, el 
incremento en el índice nacional de pre­
cios fue de 4.4% para obreros y 3.9% 
para empleados. Con excepción del ren­
glón vivienda, todos los demás com­
ponentes del índice registraron incre­
mentos sustanciales de sus precios con 
relación al mes de septiembre. 

Este aumento obedece en su mayor 
parte al comportamiento de los precios 
del renglón alimentos. En efecto, para 
Bogotá el incremento de éstos explica un 
69% y un 56% de la variación del índice 
total de precios al consumidor para obre-

2 Este resultado obedece a la alta ponderación del 
renglón alimentos dentro de la canasta de consumo 
familiar. Dicha ponderación es de 49.3% para 
obreros y de 39.7% para empleados. 

3 Véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV, No. 
1, pp. 9-15 y Vol. IV, No. 3, pp. 12-16. 
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CUADRO III - 1 
VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

SEGUN CATEGORIAS DE BIENES 

Ponderaciones 
1974 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
.Junio 

Obreros Empleado~ 

Total A1imen- Vivien- Vestua- Misce- Total Alimen- Vivier¡- Ves tu a· Misce- < 

tos da río 1áneo tos da río láneo 

100.0 49.29 23.54 9.94 17.23 100.0 39.67 26. 15 11.70 22.48 

3.0 4.2 ,0.5 0.3 
2.6 3.5 3.4 0.9 
3.4 3.8 p 5.1 
2.9 4.1 2.1 1.1 
1.2 0.9 2.9 0.9 
0.9 0.4 1.8 1.3 

julio 0.7 0.1 

3.0 
0.3 
1.8 
o. 7 

~.6 
1.8 
1.5 
0.8 
1.5 
1.1 

0.6 
4.0 
1.2 
2.4 
2.4 
2.2 
0.6 
1.0 
0.4 
3.8 

0.4 
1.0 
5.5 
1.3 
0.9 
1.1 
1.9 
1.0 
0.6 
4.3 

2.5 
2.4 
3.0 
2.3 
1.2 
1.4 
1.4 
0.5 
1.3 
3.9 

4.2 
3.6 
2.9 
3.5 
0.9 
0.8 
1.3 
0.1 
1.9 
5.6 

2.1 
0.3 
1.7 
0.8 
1.0 
2.8 
1.7 
0.8 
1.0 
1.1 

0.6 1.6 • Agosto 
Septiembre 
Octubre 

Julio - Septiembre 
1971 
1972 
197 3 
1974 

Diciembre - Septiembre 
1971 
1972 
1973 
1974 

Septiembre-Septiembre 
1971 
1972 
1973 
1974 

0.2 -0.3 
l. 7 2.2 
4.4 5.6 

3.4 3.3 
3.2 3.8 
2.8 0.8 
2.6 2.0 

11.3 13.2 
10.2 11.3 
20.3 26.2 
17.8 20.4 

13.6 15.2 
13.7 15.2 
24.4 31.5 
22.5 25.4 

5.1 1.1 
3.1 2.0 
7.0 5.0 
3.8 1.9 

11.0 5.9 
8.7 10.0 

13.9 17.4 
13.7 15.6 

13.3 10.0 
12.2 14.6 
15.5 25.6 
18.7 22.9 

Fuente : Departamento Nacional de Estadística DANE. 

2.4 3.1 3.4 
1.8 3.5 4.4 
3.4 3.4 2.7 
3.5 3.3 3.4 

9.3 9.6 11 .9 
8.6 10.5 11.6 

1 1.1 1 7.4 24.7 
14.4 17.1 20.9 

11.4 12.2 14.8 
10.4 13.5 14.8 
12.6 21.2 29.8 
15.9 21.8 26.5 

4.0 
4.2 
4.9 
3.5 

8.8 
11.4 
11.6 
12.9 

10.2 
14.2 
13.5 
17.2 

1.Q 1.1 
0.4 0.7 
3.2,. 3.2 

1..2 2.2 
2.0 l. 7 
4.6 3.3 
1.9 3.4 

6.5 8.5 
8.8 ~.6 

15.7 10.1 
15.2 13.7 

10.6 
12.9 
23.3 
21.9 

10.9 
11.1 
11.7 
15.7 

ros y empleados respectivamente (cuadro 
ll1.2). 

Dentro del renglón alimentos, las alz as 
se concentraron principalmente en los 
rubros de cereales; y grasas, hu evos y le­
che4. Este fenómeno, es en buena parte 

un reflejo de las medidas de desconge­
lación de prec1os recientemente adopta­
das por el gobierno. Dentro del programa 
general de estabilización de precws, el 
gobierno decidió liberar los de algunos 
productos básicos en la canasta familiar, 

4 Entre septiembre y octubre las alzas de estos 

rubros fu eron de 15.4% y 12.3% respectivamente 
para empleados. En el Índice de obreros, los in· 
crementos fueron 16.8o/o y 10.5% 

• 
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CUADRO III - 2 
VARIACIONES EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DEL RENGLON ALIMENTOS, 

BOGOTA 
SEPTIEMBRE - OCTUBRE 

1974 

Ponderaciones Variación de precios % 

Empleados Obreros Empleados Obreros 

Total Bogotá 100.0 100.0 3.7 4.9 

Alimentos 36.70 48.71 5.6 6.9 

l. Cereales 7.88 12. 12 15.4 16.8 

2. Tubérculos, plátanos 
legumbres 4.26 8.93 l. O 4.2 

3. Hortalizas, legumbres 
frescas 1.99 2.44 1.8 0.9 

4. Frutas 1.36 1.00 - 9.0 - 10.8 

5. Carnes 8.08 8.73 - 0.9 0.9 

6. Grasas, huevos, leche 8.73 8.31 12.3 10.5 

7. Alimentos. varios 4.40 7.18 1.3 1.4 

Fuente : Departamento Administrativo Nacional de Estadística, DANE. 

con el propósito de permitir que el mer­
cado los situara en sus niveles reales. 
Estas medidas afectaron .básicamente al 
trigo y a la leche, y en consecuencia a los 
bienes elaborados con estos productos 
tales como el pan, las pastas alimenticias, 
el queso, etc. 

En el caso del trigo, la eliminación del 
subsidio que venía otorgando a este pro­
ducto el IDEMA, tuvo como objetivo ali­
viar el déficit fiscal y de otra parte, al 
elevar su precio incentivar la producción 
nacional. 

En lo que respecta a otros componen­
tes del índice de precios, tales como el 
vestuario y el renglón misceláneo, que 
incluye servicios y productos industria­
les, se aprecia también un incremento 
importante en los precios en el mes de 
octubre. Es probable que las medidas 
gubernamentales relacionadas con el 

impuesto a las ventas hayan tenido al· 
guna incidencia en este caso5 • 

En resumen, el incremento sustancial 
del índice de precios al consumidor du­
rante el mes de octubre, se explica en 
buena parte por las disposiciones de 
descongelación de precios así como por 
los efectos que haya podido tener el 
impuesto a las ventas sobre los demás 
componentes del índice. De todas ma­
neras, dada la naturaleza de estos fac­
tores, puede afirmarse que el aumento en 
el índice de precios en octubre no debe 
señalar el comienzo de una tendencia 
alcista, sino más bien el impacto tempo­
ral de las medidas de polí tí ca económica 

5 En la sección C de este capítulo se discute en más 
detalle la posible incidencia del impuesto a las vtn· 
tas sobre el Índice de precios al consumidor. Véase 
también el informe especial sobre algunos aspectos 
de la reforma tributaria. 
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mencionadas anteriormente. En efecto, 
los índices de precios al consumidor du­
rante el mes de n oviembre se incremen-

' . taron en solo 1.2% y 1.0% para obreros y 
empleados respectivamente. 

2. Indice de precios al por mayor (cua­
dro III. 3) 

Durante el tercer trimestre de 1974 el 
índice de precios al por mayor se incre­
mentó en 4. 7%, cifra inferior a la regis­
trada en igual período del año anterior 
(5.5% ). Este menor aumento tuvo origen 
principalmente en la desaceleración del 
crecimiento de los precios de las materias 
primas, las cuales aumentaron sólo 2.8% 
en comparación con 8.6% en 1973. En 
vista de que los precios de los bienes 
importados registraron un crecimiento 
similar al del año anterior, puede inferir­
se que la variación del índice de materias 
primas se debió en buena parte al menor 
aumento de los precios de las m aterias 
primas de origen nacional. 

úe otra parte, se nota en el trimestre 
en consideración un marcado descenso 
en el ritmo de crecimiento de los precios 
de los bienes exportados distintos del 

1 café (0.5% en 1974 en comparación con 
11.2% en 1973)6

• Los precios de las ex­
portaciones incluyendo café disminu­
yeron en 3.6%, en razón de la. baja de las 
cotizaciones del grano en el mercado 
internacional ( - 11.1% en el tercer tri­
mestre). Sin embargo, dado que la p ar­
ticipación del café en las exportaciones 
en 1974 es inferior al 72.1 %, que es la 
ponderación utilízada en el . índice , la 
disminución anotada es exagerada. 

Al igual que para el índice de precios 
al consumidor, durante el mes de octu­
bre se registró un incremento similar en 

6 Para una ex plicación de este fenómeno, véase el 
capít-.Ilo de Comercio Exterior. 
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el índice de precios al por mayor de 
bienes de consumo ( 4.6% ). 

C. Incidencia de la reforma del impuesto 
a las ventas sobre la canasta familiar 
(cuadro 111.4) 

Dentro de las medidas más importan­
tes tomadas por el gobierno en uso de la 
emergencia económica se destaca la mo­
dificación y reestructuración del im­
puesto a las ventas. En esta sección se 
hace un ' breve análisis del efecto que 
pudo tener el aumento en el impuesto a 
las ventas sobre el índice de precios al 
consumidor durante el m es de octubre 7 • 

En términos generales, puede afir­
marse que el impuesto a las ventas tiende 
a disminuir la demanda agregada, como 
consecuencia del efecto restrictivo que 
tienen los aumentos de precios, indu­
cidos por el impuesto, sobre la cantidad 
comprada de cada bien. Sin embargo, si 
el gobierno, para atender sus obligacio­
nes presupuestales, incurre en gastos 
equivalentes al monto recaudado en base 
al impuesto, es probable que se c~m­
pense la disminución en la demanda 
agregada. 

Otro efecto importante del impuesto a 
las ventas es el relacionado con la modi­
ficación o reasignación de la demanda por 
bienes de consumo. Si el impuesto grava 
a determinados bienes más que a otros, 
se espera\ entonces una desviación de la 
demanda hacia aquellos bienes exentos o 
comparativamente menos gravados. 

La incidencia del impuesto sobre los 
precios depende de las elasticidades de 
oferta y demanda de cada bien y de la 
sustitución que pueda ocurrir hacia la 

Véase además el informe especial sobre algunos 
aspectos de la reciente refoíma tributaria. 



CUADRO lii- 3 
V ARIACION PORCENTUAL EN EL IN DICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 

DEL COMERCIO EN GENERAL 

Según uso o destino económico Según origen del artículo Según origen industrial 

Total Bienes de Materias Bienes de Producidos Importados Exportados Exportados Agricultura Industria Minería 
consumo primas capital y consumidos sin café sivicultura manufacturera 

internamente caza y 
pesca 

Ponderaciones 37.89 49.07 13.04 77.63 12.06 10.31 4.19 

1974 
Enero 4.7 2.1 6.3 6 .5 4.5 4.2 10.1 13.6 4.7 4.5 3 1.1 
Febrero 5.1 3.1 6.5 4.6 4.1 4.1 7.8 8.5 5.2 4.2 1.3 
Marzo 1.8 3.5 0.5 2.3 2.5 1.2 0.1 0.5 3.5 3.0 7. 7 
Abril 3.8 2.6 4.6 3.7 4.3 2.3 2.5 0.6 7.1 3.7 0.4 
Mayo 0.6 - 0.1 0.9 1.4 0.1 1.6 4.0 6.3 0.8 1.8 0.6 
Junio 2.1 0.5 3.0 2.7 2.7 2.1 - 1:3 -3.3 3.0 1.4 0.2 
Julio 0.3 1.8 -1.2 2.5 0.4 0.5 -2.8 - 1.9 0.0 - 0.5 0.1 
Agosto 2.8 2.3 3.0 4.0 2.:; 4.9 - 0.6 1.5 1.9 3.0 2.9 
Septiembre 1.5 2.0 1.1 2.0 1.7 3.4' - 0.3 0.9 1.0 1.5 2.3 
Octubre 4. 1 4.6 4.0 2.8 4,5 5.4 3.1 0.9 4.5 4.3 3.2 
Julio-Septiembre 
1971 3.1 4.7 1.9 2.4 3.3 0.3 2.6 2.6 6.4 2.9 2.6 
1972 5.2 4.6 6.0 4.3 5.3 5.8 8.0 3.8 5.4 4.2 4.2 
1973 5.5 1.2 8.6 6.7 3.5 11.0 3.3 11.2 - 0.3 8.5 8.4 
1974 4.7 6.3 2.8 8.7 4.7 9.0 -3.6 0.5 3.0 5.0 5.3 
Diciembre-Septiembre 
1971 11.2 17.8 6.6 8.6 11.9 8.1 7.4 12.7 13.0 10.0 9.4 
197 2 15.4 13.9 16.4 16.3 15.9 18.1 20.9 16.5 10.8 13.9 11.0 
1973 23.6 19.8 28.5 15.9 21.7 25.7 25.0 32.9 25.3 21.8 13.5 
1974 24.8 19.2 27.1 13.8 25.2 27.7 20.4 28.7 30.6 26.1 52.5 
Septiembre-Septiembre 
1971 12.5 20.4 7.6 8.7 13.7 9.5 4.4 13.0 19.2 11.1 12.7 
1972 20.0 18.4 21.9 18.1 20.4 20.0 26.8 21.1 16.2 16.4 13.4 
1973 29.5 24.2 37.0 17.8 28.4 32.6 32.5 40.0 33.7 25.7 17.1 
1974 34.2 . 27.9 36.9 44.2 31.7 40.1 41.9 78.8 35 .8 36.5 75.3 

Fuente: Banco de la República. 
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CUADRO III - 4 
VARIACION EN EL IMPUESTO A LAS VENTAS SEGUN LA 

CLASIFICACION DEL INDICE DE PRECIOS 

Ponderación 
Impuesto a las ventas Empleados Obreros 

% % 

Vivienda 
De 4% a 15% 1.47 1.08 
De 10% a !5o/o: 0.43 0.08 
De 4% a 6% 2.95 ' 3.18 

Total vivienda: 4.85 6.34 

Vestuario 
De 4% a6% 11.67 9.93 

Total vestuario: 11.67 9.93 

Misceláneo : 
De 1 O% a 35o/o: 1.23 0.33 
De 4% a 15% 1.50 1.11 
De 4%a 6% 0.72 0.70 

Total misceláneo: 3.45 2.14 

Total índice: 19.97 16.41 

Fuente: DANE, Decretos Nos. 1988 y 2368 de 1974, y Decretos No. 435 de 1971. 

demanda de aquellos productos que 
quedaron comparativamente más ba­
ratos. Mientras menores sean las elasti­
cidades de demanda y oferta de un 
producto, y mientras menor sea la 
posibilidad de sustituirse por otros, 
mayor será el impacto inicial del im­
puesto a las ventas sobre su precio. Por el 
contrario, el efecto del impuesto sobre el 
precio será menor en aquellos bienes 
cuya demanda y oferta sean relativamen­
te elásticas, y para los cuales existan va­
rios sustitutos en el consumo. 

De acuerdo con lo anterior, la deter­
minación precisa del impacto del im-

puesto a las ventas sobre los precios 
resulta extremadamente difícil, pues se­
ría necesario tener estimativos de las 
elasticidades de oferta y demanda, y del 
grado de sustitución entre los distintos 
bienes. Por esta razón, el análisis que 
sigue se limita a revisar los componentes 
del índice nacional de precios al consu­
midor, con el propósito de identificar 
aquéllos que quedaron gravados por en­
cima ·de los niveles anteriores. Al conocer 
la variación de precios de estos renglo­
nes, su ponderación con respecto al 
índice total, y el aumento en el impues­
to, se puede tener una idea aproximada 
del impacto directo e inicial sobre el 
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índice nacional de precios al consumidor 
en el mes de octubre8 

• 

En lo que respecta al renglón vivienda, 
el impuesto a las ventas se incrementó' de 
4% a 15% para los siguientes rubros: 
muebles, cera, escobas y viruta; para las 
estufas, el impuesto aumentó de 10% a 
15%. Dichos rubros tienen una pondera­
ción mínima en el índice total de precios 
(1.1 6% para obreros). El impuesto a las 
ventas subió de 4% a 6% para otros 
rubros de este renglón, los cuales tienen 
una ponderación de 3.18% en el índice 
total (bombillos, máquinas de coser, 
jabones, platos, etc.). Debido a que el 
alza de precios del renglón vivienda fue 
de 1.1% para obreros, puede afirm arse 
que en el mes. de octubre el aumento del 
impuesto a las ventas para los rubros del 
renglón vivienda, tuvo un efecto re­
ducido sobre la variación mensual del 
índice nacional de precios para el con­
sumidor obrero. 

En relación con el renglón vestuario, 
el reajuste del impuesto a las ventas, de 
4% a 6%, cobij ó a todos los rubros que 
componen dicho renglón. La pondera­
ción del vestuario dentro del índice total 
es de 11.7% para obreros, y el alza de 
precios de este ítem en octubre (3%) fue 
notoriamente superior a la de los meses 
anteriores. En consecuencia, el impuesto 
a las ventas afectó probablemente los 
precios de este renglón , y en alguna m e­
dida influyó sobre la variación del índice 
total de obreros . 

En el renglón misceláneo se presen­
taron incrementos del impuesto del 10% 
al 35% para diversos rubros con una 

8 En la medida en que hayan cambiado los patrones 
de consumo de la población, la estructura de la 
canasta familiar del DANE reflejaría sólo parcial­
mente la incidencia del impuesto. Esta circuns· 
tanda es bastante probable, ya que la canasta se 
basa en el año de 1953. 
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ponderación del 0. 3% en el índice total ~ 
(lápiz labial, lociones, etc.) y del 4% al 
15% para o tros rubros con una pondera­
ción del 1.1% (cepillos de dientes, ju­
guetes, etc.), y finalmente, del 4% al 6% 
para otros rubros con una ponderación 
de 0.7% (dentífrico , jabones de tocador, 
desodorantes, telegramas, etc.). En total, 
sufrieron aumentos del gravamen en este 
renglón distintos bienes con una ponde­
ración del 2.1% dentro del total del ín­
dice de precios al consumidor obrero. 
Dado que el conjunto del renglón mis­
celáneo tiene un peso de 17.23% en 
tal índice, el efecto del aumento en el 
impuesto sobre la variación de los pre ­
cios no debe haber sido muy importante. • 

En resumen, el impacto que pudo te­
ner el incremento en el impuesto a las 
ventas sobre la variación en el índice 
nacional de precios, en el m es de octu­
bre, fue poco significativo en los renglo­
nes vivienda y misceláneo y aparente­
mente importante en el de vestuario. 

D. Salario mínimo 

Durante el mes de noviembre se rea­
justaron los salarios mínimos para los 
diversos sectores de la actividad econ ó- 4 

mica en las distintas zonas geográficas 
del país. Para los sectores manufactu­
rero, comercio, construcción, servicios y 
explotaciones de minas y canteras, se 
unificó el salario mínimo en $ 40 .00 y 
$ 3 7.00 según la zona del país9 . 

Para el sector primario el nuevo salario 
mínimo es de $ 34.00 d ía, mientras que 
el nivel anterior era de $ 24.00. El in­
cremento promedio del salario mínimo 
en el sector urbano fue de 33%, en tanto 

9 Anteriormente ex istía discr iminación de acue rdo 
con la actividad económica, las zonas geográficas y 
el patrimonio de las empresas. 
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que para el sector rural dicho aumentó 
fue del 42% (cuadro III.5). 

La magnitud del reajuste del salario, 
mínimo en noviembre de 197 4 es inferior 
a la registrada en otras oportunidades. Sin 
embargo, para tener una idea más apro­
piada de la posible incidencia del reajuste 
sobre el bienestar de los trabajadores es 
preciso considerar, entre otros factores, 
el tiempo transcurrido entre el último 
reajuste y la variación en el índice de 
precios en dich o período, con el propó­
sito de calcular los cambios en lo que 
podría denominarse "salario mínimo 
real" . 

En el cuadro III.5 se observa que los 
mayores reajustes del salario mínimo 
industrial se efectuaron en julio de 1962 
y en enero de 1963. Esta circunstancia 
unida al incremento moderado en el ni­
vel de precios en ese período implicó un 
aumento importante en el salario mí­
nimo real. Los reajustes posteriores en el 
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salario mínimo industrial se llevaron a 
cabo casi seis años más tarde. Finalmente, 
a partir de abril de 19 7 2 el salario mí­
nimo se ha incrementado cada seis me­
ses. El último reajuste (33.3%) significó 
un aumento de cerca del 11% en el sala­
rio mínimo real del sector industrial y 
del 18% para el sector agrícola con res­
pecto a diciembre de 1973. Cabe desta­
car que aún con el último ajuste, los sa­
larios mínimos reales apenas se mantie­
nen al nivel real vigente doce años atrás. 
Este resultado implica que . el nivel de 
vida para un trabajador, cuyo ingreso 
dependa exclusivamente del salario mí­
nimo legal es equivalente al de 1962. 

Con el fin de evaluar la incidencia que• 
pueda tener el reciente reajuste del sala­
rio mínimo sobre el nivel general de sa­
larios, se analiza a continuación el com­
portamiento histórico de los salarios 
promedios en la industria manufacturera 
ante los diversos reajustes en los salarios 
mínimos efectuados desde el año 196 2. 

CUADRO III - 5 

Período 

Enero 1962 
Julio 1962 
Enero 1963 
Julio 1969 
Abril 1972 
Diciembre 1973 
Noviembre 1974 

SALARIOS MINIMOS NOMINALES Y REALES 1
, EN EL 

SECTOR MANUFACTURERO Y RURAL 

Nominal 

7.30 
10.00 
14.00 
17.30 
22.00 
30.00 
40.00 

{Pesos diarios) 

Salario mínimo 
Sector manufacturero 

Salario mínimo 
Sector rural 

Variación Real Variación Nominal Variación Real 

% % % 

7.30 6.10 6.10 
37.0 9.56 31.0 7.00 14.8 6.69 
40.0 13.20 38.1 9.00 28.6 8.48 
23.6 7.16 - 45.8 11.70 30.0 4 .84 
27 .2 7.07 - 1.3 15.00 28.2 4.82 
36.4 6.93 -2.0 24.00 60.0 5.54 
33.3 7.68 10.8 34.00 41.7 6.52 

Fuente: Ministerio del Trabajo y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Los salarios reales se obtuvieron deflactando los salarios nominales por el índice nacional de precios 

al consumidor para obreros con base en enero de 1962 = 1 OO. 

Variación 
% 

9.7 
26.8 

- 43.0 
- 0.4 
14.9 
17.7 
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En las gráficas 1q.2 y 111.3 se presen­
tan las series de salarios promedios dia­
rios p ara o breros en el sector manufac­
tvrero durante el período 1962-1970, y 
de su.eldos y salarios en el período 
1971-1974. Así mismo se incluyen los 
niveles de los salarios mínimos en cada 
una de las fechas en las cuales se han rea­
justado1 °. 

Al relacionar las series de salarios in­
dustriales con la.s fechas en que se ha 
modificado el salario mínimo, se observa 
que con excepción de 19 69 los reajustes 
incrementaron el nivel general de salarios 
en el sector manufacturero. Tal efecto se 
presentó en algunas oportunidades con 
un retardo de un trimestre. 

La incidencia del reajuste del salario 
mínimo sobre el nivel general de salarios 
ind;_!;; triales depende, entre otros facto­
res, del período transcunido entre cada 

1 0 Para el análisis se tomaron los reajustes del salario 
mínimo para el sector manufacturero, en los prin­
cipales departamentos y en empresas con patrimo­
nio mayor de $ 200.000.00. 
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reajuste , y de la magnitud del aumento 
del salario mínimo. Estos factores pue­
den explicar los incrementos en el nivel 
general de salarios industriales en 1963 y 
1973. De otra parte, el efecto sobre el 
nivel de salarios en 1969 y en menor 
grado en 1972 fue imperceptible, en 
vista del tiempo transcurrido entre cada 
reajuste del salario mínimo. 

Al no haberse modifica,do el salario 
mínimo durante varios años, la presión 
de los sindicatos puede, en la práctica, 
sustituir la reglamentación del nivel del 
salario mínimo. En estas circunstancias, 
el ajuste del salario mínimo es simple­
mente una legalización de lo que ya 
venía ocuniendo. 

De acuerdo con lo anotado ante­
riormente, el reciente reajuste del salario 
mínimo puede llegar a tener un efecto 
importante sobre el nivel general de sa­
larios del sector industrial. La magnitud 
del aumento y el período transcunido 
des de el último reajuste (diciembre 
19 7 3), explicarían probablemente este 
efecto. 
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A. Introducción 

Durante el tercer trimestre de 1974 
los medios de pago registraron un cre­
cimiento de l. 7%, lo que condujo a un 
aumento de estos de sólo 5.5% durante 
los nueve primeros meses del año. Esta 
cifra representa, con excepción del año 
1971, el incremento más bajo observado 
en períodos correspondient~s de los úl­
timos cinco años. 

Esta situación no debe confundirse, 
sin embargo, con una falta de liquidez en 
la economía. Para juzgar esta última, es 
pre~iso consid~rar además del compor­
tamiento de los medios de pago, la evo­
lución de ciertos activos financieros lí­
quidos denominados "cuasi-dineros". Al 
considerar el cambio conjunto de estas 
variables, se aprecia que la disminución 
de su ritmo de crecimiento ha sido con­
siderablemente inferior a la de los me­
dios de pago. 

La expansión de estos últimos en el 
tercer trimestre del año fue de carácter 
secundario; es decir, se originó exclusi-

vamente en un aumento del multipli­
cado~, ya que la base monetaria registró 
una hgera disminución. No obstante los 
billetes en circulación del Banco de la 
República registraron un leve aumento 
~amo consecuencia del mayor crédito 
mtcrno neto, tanto público como priva­
do, que compensó el efecto contraccio­
nista debido a la reducción de las reser­
vas internacionales. 

De otra parte, el cambio en el multi­
plicador, se debió en gran medida a la 
reducción de ?~s puntos del encaje legal 
sobre los depositas en cuenta corriente 
decretada por la Resolución 50 de 1~ 
Junta Monetaria. 

En cuanto a las medidas monetarias se 
refiere, conviene destacar la nueva mo­
dalidad de financiar los gastos guber­
namentales con recursos de la banca. Tal 
sistema, si bien en el corto plazo puede 
resultar ligeramente más expansionista, 
presenta la ventaja de evitar futuras res­
tricciones de crédito al sector privado en 
beneficio del sector público, que se tra-
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ducían general m en te en preswnes infla­
cwnanas. 

De otra parte, es previsible que en el 
cuarto trimestre se registre un incre­
mento significativo de los medios de 
pago debido a factores estacionales ca­
racterísticos de fin de año, a la emisión 
para el Fondo de Ahorro y Vivienda, a la 
utilización de los pagarés de emergencia 
y a los recursos de crédito adicionales 
destinados a PROEXPO. Sin embargo, 
actuará como factor de contracción la 
disminución de las reservas internacio­
nales. En síntesis, es factible que la 
expansión de los medios de pago en 
19 7 4 sea del orden del 20%. 

B. Medios de pago 

Durante el tercer trimestre de 1974 
los medios de pago registraron un cre­
cimiento de l. 7%, cifra inferior a la ob­
servada en igual período del año anterior 
(3.6% ). Así mismo, dicho aumento fue 
menor al del primer trimestre del año e 
igual al observado durante el segundo 
(cuadro IV.1). El bajo crecimiento puede 

CUADRO IV·1 
V ARIACION PORCENTUAL DE LOS 

MEDIOS DE PAGO 

Período 

Diciembre 1972-Marzo 1973 
Marzo 1973 -.Junio 1973 
.Junio 197 3 - Septiembre 1973 
Acumulado diciembre 1972-
septiembre 19 7 3 
Diciembre 197 3- Marzo 1972 
Marzo 1974-.Junio 1974 
junio 1974- Septiembre 1974 
Acumulado diciembre 1972-
septiembre 1974 

Variación % 

2.1 
7.3 
3.6 

13.4 
2.1 
1.7 
1.7 

5.5 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FE­
DESARROLLO. 
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atribuirse en parte a la contracción 
ocurrida en el mes de septiembre, en el 
cual los medios de pago disminuyeron en 
cerca de 1% con respecto al nivel de 
agosto 31. En consecuencia, éstos regis­
traron un incremento de sólo 5.5% du­
rante los nueve primeros meses del año. 
Como se observa en el cuadro IV.2 este 
aumento es considerablemente inferior al 
de igual período de 1973 (13.4%) y, con 
excepción al de 19 71 es el más bajo de 
los últimos cinco años. 

El lento crecimiento de los medios de 
pago en 1974, si bien puede obedecer en 
parte a la política antinflacionaria adop­
tada en marzo del presente año 1

, es 
también resultado del cambio en !ase 
tendencias del comerciO exterior del 
país, que originó una disminución de las 
reservas internacionales ( véanse capítulos 
de Comercio Exterior y Balanza Cam­
biaría). Esta reducción tuvo un efecto 
e un traccionista sobre los medios de 
pago . 

El crecimiento de los medios de pago 
en el período diciembre-septiembre es 
aparentemente bajo para garantizar un 
grado de liquidez adecuado en la eco­
nomía. Sin embargo, para analizar este 
aspecto, es conveniente considerar la 
incidencia de los sustitutos próximos dele 
dinero: los bonos de desarrollo econó­
mico y cédulas del Banco Central Hipo­
tecario en poder del público, certificados 
y depósitos en UPAC, depósitos de 
ahorro y a término. En la medida en que 
se encauce el ahorro hacia estos activos 
de alta liquidez, la velocidad de circu­
lación del ingreso monetario aumenta y 
la economía en su conjunto disfruta de 

S e desaceleró considerablemente el ritmo de 
devaluación, se redujeron los aranceles para algunos 
productos, se represó artificialmente el gasto pú­
blico, no se recurrió a crédito externo, o, por lo 
menos, no se utilizó este último. 
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CUADROIV-2 
MEDIOS DE PAGO 
(millones de pesos) 

Variac ión % 
dic iembre-septie mbre dic iembre-diciembre 

Diciembre 1969 18.448 
6.0 

Septi~mbrc 19 70 19.987 
17.2 

Diciembre 19 70 21.627 
4.4 

Septie mbre 197 1 22.5 77 
11.0 

Dic iembre 19 71 23.995 
11.2 

Septiembre 197 2 26.684 
24.4 

Dic iembre 1972 29.842 
13.4 

Septiembre 1973 33.826 
29.1 

Diciembre 197 3 38.535 
5.5 

Septiembre 1974 40.661 

Fuente: Banco ele la República y cálcu los de FEDESARROLLO. 

mayor dinero para sus transacc iones . En 
síntes is, para juzgar el nivel de liquidez 
de una econom ía no debe mirarse exclu­
sivamente el comp ortamien to de los 
medios de pago, sino también e l creCI­
miento y composición del ah o rro tran s­
ferib le. 

De acuerdo con lo anterior, el creci­
miento de la oferta m onetari a2

, definida 
como la sum a de los medios de pago y 

Se.l(lt n la cn tac iún cuant itativa del cambio¡ el 
produ cto de la ol'cr ta de dinero ele la eco nomía por 
la veloc idad de circu lac iún debe ser igual a l ingreso 
mone tar io. Debido a que es mu y difíc il de tnminar 
la inc idenc ia rk los sust itutos próximos del dinero 
("c uas i-rlinero'} sobre la velocidad rlc c irculación, se 
puede suponn q ue és tos no la afec tan,,. incluirlos 
como parte rk la ofe rta de dine ro, con e l fin rle 
tt"nr-r en cu e nta sus e f('c tos sobre és ta. 

"cuasi-dineros", en los nueve primeros me­
ses de 1974 es del16.0%, en comparación 
con el 19.4% corresp ondiente al mism o 
período de 197 3 (cuadros IV. 3 y IV.4). 
Po r lo tant o , la baj a en e l crecimiento de 
la ofe rta monetar ia definida de es ta 
forma, es considerablemente inferior a la 
observada al definir e l con cepto com o 
medios de pago ( 13.6 y 5.5% ). Así pues, 
no puede a firmarse que ex ista una re­
du cc ión dr:tst ica en la liquidez de la 
economía , sobre todo si se tiene e n cu en­
ta que durante 1972 y 197 3 el in­
creme nto, tanto de los medi os de pago 
como de la oferta monetaria, se consi­
deró t'xcesivo e n relación con e l creci­
mie n to del Producto Interno Bruto real 
de la economía. 

De otra parte, debe tenerse e n cu enta 
que las vari ac iones de los medios de pago 
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Medios de pago 

Depósitos de ahorro 
Depúsitos a término 
Cédulas del Banco Central 
Hipotecario en poder del 
público 

CUADROIV-3 
COMPONENTES DE LA OFERTA MONETARIA 

(millones de pesos) 

Diciembre Septiembre Diciembre 
1972 1973 1973 

29.842 33.826 38.535 

5.832 1.379 7.974 
144 223 231 

4.855 4.152 4-049 

Bonos de desarrollo económico 150 657 801 
en poder del público 
UPAC 188 3.465 4.574 

Fuente: Banco de la República y capítulo de Ahorro y Mercado de Capitales. 
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Septiembre 
1974 

40.661 

9-066 
1.554 

3.668 

1-065 

9.132 

son altamente estacionales y que tradi­
cionalmente durante el último trimestre 
del año, particularmente en el mes de 
diciembre, se registran expansiones con­
siderables del circulante. Estas últimas se 
originan en los gastos del gobierno na- · 
cional característicos de fin de año, la 
financiación para la compra de la cose­
cha cafetera, algunas otras operaciones 

con bonos de prenda y el retiro de de­
pósitos en cuenta corriente de los bancos 
comerciales (los cuales deben verse 
compensados con crédito neto del emi­
sor a la banca privada para evitar si­
tuaciones de desencaje). En efecto, como 
se desprende del cuadro IV.2 y de la 
gráfica IV.l, las variaciones de los me­
dios de pago en el período diciembre-

Oferta Monetaria1 

Oferta Monetaria2 

CUADRO IV-4 
OFERTA MONETARIA* 

(millones de pesos) 

Diciembre Septiembre Variación 
1972 1973 $ % 

29.842 33.826 3.894 13.4 

41.611 49.702 8.091 19.4 

Diciembre Septiembre 
1973 1974 

38.535 40.661 

56.164 65.146 

Fuente: Banco de la República, cuadro 111- 3 y cálculos de FEDESARROLLO. 

Medios de pago . 

2 Medios de pago + cuasidineros. 

Variación 
$ % 

2.126 5.5 

8.982 16.0 

* La variación septiembre - septiembre de los medios de pago fue de 20.2% y la de la oferta 
monetaria incluyendo "cuasi-dineros" de 31.1 o/o. 
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dic iembre exceden considerablemente a 
las regis tradas durante los nueve prime­
ros meses. 

C. Expansión de los medios de pago3 

La expansión de los medios de pago 
ocurrida entre junio y septiembre de 
1974 fue de carácter secundario, es decir 
debida a un aumento del multiplicador 
puesto que la base monetaria disminuyó 
levemente (2.3% ). 

l. Base monetaria de los medios de pago 
. (cuadro IV.5) 

En septiembre 30 de 1974 la base 
monetaria conformada por las reservas 
bancarias y el circulante en poder del 
público ascendía a $23.425· millones, 
cifra superior en 8.4% a la registrada en 

3 Cabe anotar que para realizar e l análisi s de esta 
sección se deses tacionalizaron las cifras de acuerdo 
con los índices del Banco de la República. 
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igual fe cha en 197 3 e inferior en 2.3% a 
la observada en junio 30 del año en 
curso. 

Es de anotar que parece presentarse 
una desaceleración en el ritmo de creci­
miento de la base monetaria. Al compa­
rar la variación de esta última entre junio 
de 1973 y junio de 1974 se aprecia un 
aumento de $ 4.421 millones, mientras 
que para el período septiembre 
1973-septiembre 1974, la base aumentó 
sólo en $ 2.398 millones. 

a. Reservas Bancarias 

Durante el trimestre en análisis se • 
presentó una baja en las reservas banca­
rias con respecto a su nivel de junio 30. 
Este cam bio obedeció fundamental­
mente a la reducción de dos puntos en el 
encaje legal decretada por medio de la 
Resolución 50 de agosto 14 de la Junta 
Monetaria, la cual no fue compensada 

CUADROIV-5 

Base Monetaria
1 

Circulante en poder del 
público2 

Reservas Bancarias 

BASE MONETARIA DE LOS MEDIOS DE PAGO 
(millones de pesos) 

.Junio Septiembre Variación Junio , Septiembre 
1973 197 3 S % 1974 1974 

19.625 21.608 983 5.0 23.969 23.425 

8.888 8. 725 - 163 - 1.8 9.813 9.763 

1 o. 7 3 7 11.883 1.146 10.7 14. 156 13.662 

Fuente : Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
S % 

- 544.0 -2.3 

- 50.0 - 0.5 

- 494.0 - 3.5 

1 La variac ión de la base monetaria entre septiembre de 1973 y septiembre de 1974 fue de 8.4% 

2 Esta cuenta subestima ligeramente e l circulante, pues de él hacen parte también los depósitos a la 
vista de particu lares en el Banco de la República. 

• 
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por el crecimiento de los depósitos en 
cuenta corriente. 

b. Billetes en circulación (cuadro IV.6 y IV. 7) 4 

En 30 de septiembre los billetes en 
circulación ascendían a $ 9. 762.7 millo­
nes cifra superior en 18.4% a la registra­
da en septiembre de 1973. Durante el 
tercer trimestre del año, al corregir el 

4 
Los bille tes en circulación guardan una re lación 
estrecha con la moneda fuera de bancos. Aunque 
los conceptos difieren en su cuantía, pues los bille­
tes incluyen moneda en poder de los bancos, se ha 
preferido utilizar el concepto de billetes en circu-

• !ac ión para poder analizar las fu entes primarias de 
expansión y de contracción. 
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monto de los billetes por el índice de es­
tacionalidad del Banco de la República, 
se observa un incremento de $421.6 mi­
llones en relación con su nivel de junio 
30. El hecho más destacado en el tri­
mestre en análisis fue el cambio regisc 
trado en la composición de los billetes en 
circulación. En efecto, mientras en junio 
30 el sector externo dió origen al 81.5% 
de ellos, en septiembre su participación 
fue sólo del 57%. Este cambio obedeció 
a la reducción . observada en las reservas 
internacionales del país y al aumento del 
crédito interno neto del Em isor al go­
bierno, a los bancos comerciales y a las 
entidades de fomento, lo que permitió 
compensar la contracción originada por 
las reservas internacionales. 

CUADRO IV-6 

l. 

II. 

lll. 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 
millones de pesos 1 

Billetes en Circulación 

Sector Externo 
A. Reservas internacionales 
B. Derechos especiales de giro 
c. Obligaciones a largo plazo 

Crédito Interno Neto 
A. Al • go bicrno na e ional 
B. Al 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 resolución 53/71 
3. Otros2 

G. Activos netos sin clasificar 

Junio 
1974 

9.898.9 

8.067.4 
12.460.6 

- 1.55 7.1 
-2.836.1 

1.831.5 
4.106.4 
-398.8 

-6.518.3 
6.332.2 

127.9 
-3.872.8 

- 224.8 
- 535.4 

-3.1 12.6 
2.054.9 

Septiembre 
1974 

10.320.5 

5.880.1 
10.316.5 

- 1.557 .1 
- 2.879.3 

4.440.4 
5.041. 2 
-1 '15.0 

- 5.276.1 . 
7.166.6 

118.0 
- 4.619.2 

- 138.8 
--627.6 

- 3.852.8 
2.185.9 

Variación 
$ % 

421.6 4.3 

- 2 .187.3 -27.1 
- 2.144.1 - 17.2 

o o 
- 43.0 1.5 

2 .608.9 142.4 
937.2 22.8 
223.8 -56.1 

1.242.2 - 19.1 
834.4 13.2 
- 9.9 -- 7.7 

- 746.4 19.3 
86.0 38.3 

- 92.2 17.2 
- 740.2 23.8 

131.0 6.4 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Ajustado según Índices estacionales del Bacno de la República; se imputó el crédito interno neto 
del Banco de la República distribuido entre bancos comerciales y entidades de fomento a razón de 
94% y 6% respectivamente. 

Incluye depósitos Resolución 21/7 3, depósitos Resolución 7 2/7 3, depósitos al sector privado en 
moneda nacional y en moneda extranjera, títulos de participación y otros. 
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l. 

11. 

Ill. 

COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO IV- 7 
ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 

(millones de pesos) 

Septiembre Septiembre 
1973 1974 

Billetes en Circulación 8.849 9.762.7 

Sector Exlerno 6.598 5.880.1 
A. Reservas internacionales 9.877 10.316.5 
B. Derecho especiales de giro -1.300 -1.557 
c. Obligaciones a largo plazo -2.452 -2.879.3 
D. Ajuste por variación en la tasa de cambio 473.0 

Crédito Interno 1.651 3.882.6 
A. Al gobierno nacional 5.100 5.041.2 
B. Al resto del sector público -216 -175.0 

Variación 
S % 

1.513. 7 18.4 

-717.9 -10.9 
439.5 4.4 

-257.1 í 19.8 
-427.3 17.4 
-473.0 n.a. 

2.231.6 135.2 
-58.8 -1.2 

45.0 -18.9 
c. Bancos comerciales -7.372 -5.800.4 -l. 5 71.6 -21.3 
D. Entidades de fomento 5.838 7.133.1 1.745.1 29.9 
E. Sector cafetero 721 118.0 -603 -83.6 • F. Sector privado -3.686 -4.619.2 -933.2 25.3 

l. Depósitos de importación -891 -138.8 752.2 -84.4 
2. Depósitos de giro resolución 53/71. -795 -627 .6 167.4 21.1 
3. Otros -2.000 3.852.8 1.852.8 92.6 

1.113 2.185.9 1.012.9 86.4 
G. Activos netos sin clasificar -473 473.0 n.a. 

G. Activos netos sin clasificar 

Fuente: banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
na.: no aplicable. 

i. Reservas internacionales 

Como se anotó anteriormente las re­
servas internacionales constituyeron el 
factor primordial de contracción del 
circulante durante el trimestre en con­
sideración. Estas registraron una baja de 
$2.144.2 millones al pasar de $12.460.6 
millones en junio 30 a $ 10.316.5 en 
septiembre. Como una forma de con­
trarrestar la disminución de las reservas 
internacionales, por medio de la Resolu­
ción 73, la Junta Monetaria se permitió 
nuevamente el endeudamiento externo 
de particulares, siempre y cuando el 
crédito obtenido se destine a· financiar 
capital de trabajo o inversión directa en 
empresas dedicadas a producir bienes 
exportables de los sectores agropecuario, 
industrial y minero. Así mismo, se am -

plió en $ 300 millones el cupo de crédito 
del Fondo de Promoción de Exporta­
ciones en el Banco de la República. 

ii. Sector Público 

El crédito neto del Emisor al sector 
oficial muestra en el período junio­
septiembre una expansión de $ 1.161 
millones5

• Sin embargo, debe tenerse en 
cuenta que cerca de $ 340 millones se 
explican por un cambio de metodología 

Incluye el crédito neto al gobierno nacional, 
crédito al resto del sector ·público a entidades ofi­
ciales. En el capítulo de Finanzas Públicas se anali­
za únicamente el crédito de Tesorería, por estar res­
tringido el análisis a las operaciones efectivas del go­
bierno nacional. 

• 
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en la clas ificac ión del Banco de la Re­
pública y por tanto la expansión efec tiva 
es del o rden de $ 821 millones. De otra 
parte, la cuenta capital o fi cial de la Ba­
lanza Cambiar ía registró egresos ne tos 
durante e l tercer trimestre p or $ 203 
millones co n respecto a junio de 1974 , 
por lo cual el efecto expansi o nista del 
gobierno, incluyendo e l e ndeudamiento 
ex tern o , ascendió a $ 618 millones6

• 

Esta expansión se o riginó en buena parte 
por el re tiro de los depósitos d e la Teso­
rería General de la República, que 
ascendió a cerca de $ 4 70 millones . 

iii. Bancos comerciales 

El crédito n e to del emisor a la banca 
co mer c ia l r esultó expansionista del 
circulante en el período junio-septiembre 
de 1974, al aum entar e n $ 1.242 millo­
nes. Este aumento obedece parci almente 
a la redu cc ión del encaje legal sobre los 
depósitos en cuen ta co rriente de l 41 % al 
39%. Estos dos puntos del encaje sobre 
los depósitos en agosto 30 representan 
una disminuci ón del orden de $ 6~7 mi­
llon es en los pasivos del Banco de la 
Repúbli ca con los b ancos comerciales. 
Adicionalmente, contribu yero n a ex­
pandir el c irculante las operaciones de 
n·descuento de l emisor para fin anciar 
importac io nes de acue rdo co n lo dis­
pu esto por las resoluciones 1 O y 30 de 
1974 originarias de la .Junta Monetaria. 
En éllas se creó un cupo de crédito en el 
Banco de la Repúbli ca por US $ 30 mi· 
llones. Las operaciones por este co ncep­
to ascendieron a cerca de $ 31 O millones. 
Otro de los renglones expansionistas de 
importancia atribuibles a los bancos 

6 0.-IH' anotarst· que los movimientos d~ cn~ dito 
externo ya St' tuvieron t'tl cunt ta al hahlar de la 
disminu c ió n de las reservas in te rnacio nales. Sin 
embargo, se con s idt~ ran de nut'vo para ide ntifi car 
con mayor prec isión el efecto de l se cto r público e n 
la expansión mont~ l a ria. 
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co merciales corresponde a los prés ta mos 
y descuentos de bonos de prenda($ 219 
millones). 

iv. Entidades de romento 

Las operaciones del Emisor con las 
e ntidades especializadas de Fomento 
resultaron tambi én exp ansionistas . El 
c rédito neto se in crem entó en $ 834.4 
millo nes al pasar de $ 6.332.2 millo nes 
en junio 30 a$ 7.166.6 millones e n sep­
tiembre 30. Esta variación se debió 
principalm ente al crédito concedido a 
través de l FA VI a las Corporac iones de 
Ahorro y Vivienda cuy a cuantía, en el 
trimestre en consideración, fu e del orden 
de $ 550 millones y se o rientó a solu­
cionar los problemas ele liquidez de esos 
o rganismos, o ri ¡,ri nados en el retiro de 
depósitos. En menor cu antía contribu­
yero n a la expansión del circulante los 
recursos canalizados al Fondo Finan ciero 
Industrial ($ 164 millon es), al Fo nd o de 
Desarrollo Urban o ($ 65 millones) al 
Fondo de Inversio nes Pri vadas ($ 50 mi­
llones) y a la Caja de Crédito Agrario 
($ 140 millonesr. En el caso de los 
Fo ndos de Fomento los recursos co rres­
ponden en su m ayor ía a la utilizac ión de 
crédito ex tern o y en e l de la Caj a Agraria 
a operacwncs con bo nos de prenda 
($ 125. 3 millon es). 

v. Otros 

De o~ra parte, (en co njunto con la 
disminución de las reservas interna­
cionales) operaro n como fac tores de 
contracción de m enor importancia los 
d e pósitos para pagos anticipados de 

De be observarse qu <' parte de l c rédito co nce dido 
por el Emisor a las ,·ntidadcs dt· fo m ento se con· 
se rva en e l Banco de la Repúbli ca. Por tal razón, la 
suma de las fuentes de expansión no coincide co n 
la expansión to tal del cr<·dito ne to. 
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imp ortac iones, los títulos de parti cip a­
ción de l Banco de la República y el 
crédito al sector cafe tero. Estos rubros 
atenuaron la expansión de los billetes en 
circulación en $ 156 .3 millones, $ 129.4 
millones y $ 9 . 9 millones, respectiva­
men te. 

2. Multiplicador de los medios de pago 
(cuadro IV.8) 

El multiplicador de los medios de pa­
go en septi embre 30 de 1974 se puede 
calcular en 1.972, cifra superior en 4.6% 
a la registrada en junio 30 . Este incre­
mento pu ede ex plicarse parcialm ente por 
facto res estacionales . Duran te e 1 m es de 
junio cambi a la comp osición de los me­
dios de pago adquiri en do mayor impor­
tancia re lativa el efectivo en poder del 
públi co (en relación con los depósitos en 
cuenta corriente). 

Sin embargo, al ser la variación regis­
trada en el período junio-septiembre de 
1974, (4.6%) sensiblemente superior a la 

COYUNTURA ECONOMICA 

observada en it,rual período de 1973, 
puede pensarse en la existencia de facto­
res distintos a las estacionales para ex­
plicar la variación de l multiplicador. 

Al examinar sus dos componentes 
principales , es decir la re lación de encaje 
y la relac ión de efect ivo, se observa una 
disminuc ión significativa (5.9%) en la 
primera, la cual pasó de 0.459 en junio a 
O. 43 2 en septiembre. Esta variación 
contrasta claramente con el aumento del 
2.9% registrado en 1973. Tal compor­
tamiento obedece principalmente a la 
disminu ción de dos puntos en el encaje 
legal sobre los depósitos en cuen ta co­
rriente de los bancos comerciales, decre­
tada por resolución 50 de la Junta Mo- e 
netari a en agosto pasado. Por el co ntra­
rio, la relación de efectivo registró una 
reducción de 4 . 7% durante el trimestre 
en referencia, en co mparaciún ton la 
sensible ba ja observada en 1973 la cual 
fue de 14-.1 %. La menor disminuci (m 
durante el tercer trimestre de 1974 pudo 
d eberse a c iertos factor e s de 
incert idumbre en el mercado de cap itales 
como consecuenc ia de las reformas in -

CUAD RO IV-8 

MULTIPLI CADO R DE LOS MEDIOS DE PACO • 
Moneda fuera de bancos (e)* 
Depósitos en cuenta corriente (d)* 
Rese rvas bancarias ( r) * 
Relac ión de dec tiv,o 1 (e) 
Relación de encaje " (r)' 
Mu lti plicador3 (m) 

e= cf d 

r = r/d 

3 m= I +c 
,. + r 

.Junio 
I9 73 

8.3 I O 
24.352 
I O. 737 
0.341 
0.441 
l. 715 

Septiembre .Junio 
1973 I97 4 

7.66'i 9.20'i 
26 .1 61 30.8 10 
1 1.883 14.1 56 

0.293 0.299 
0.454 0.459 
1.731 l. 7 14 

Sc ptit·mbre Va riación %Variación % 
1974 1973 1974 

9.0I 5 - 7.8 - 2. I 
3 l. 646 7.4 2. 7 
13.662 - 10.7 - 3.5 

0.285 - 14.1 - 4. 7 
0.432 2.9 - 'i.9 
1.792 0.9 4 .6 

Fuente: Cuadro lll -2, lll -3 y COYUNTU RA ECONOM ICA, Vol. IV, No. 3, cuadros IV-2 y IV- 3. 

*M ill ones de pesos. 
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traducidas a los dist intos act ivos finao­
cieros8 . 

D. Medidas Monetarias 

Entre las med idas m onetarias adop­
tadas recientemente se des taca un a nueva 
modalidad de fin an ciar los gas tos del 
gobierno. Con el fin de obtener recursos 
e n forma inm ediata se h abía recurrido 
tradicionalmente a crédito del Emisor o a 
crédito externo. Esta vez se prefirió 
obtener los recursos de los bancos co­
merciales . Para tal fin , se autorizó al 
gobierno nacio nal para emitir, colocar y 
mantener en c ircul ación , t ítul os valores 
deno min ados " pagarés semestrales de 
emerge nc ia económica" hasta por unto­
tal de $ ] .000 millones9

• Posteriorm en­
te, en octubre 30, se amplió dicho 
monto hasta$ 2.000 millones' 0

. 

De o tra parte, para o btener tales re­
cursos, medi ante las resoluciones 68 y 78 
de octubre 16 y novi embre 12, de la 
Junta lVI one tari a, se facultó a los bancos 
para invertir, hasta 4 puntos d el encaje 
sobre sus ex igibilidades en moneda na­
cional a la v ista y antes de 30 días, en 
pagarés semestrales de e mergencia eco­
n ó mica por su valor n om inal, co n b ase 
en las cifras que registren sus balances en 

1 octubre 31 de l 9 74 1 1
• As í mismo , se 

dispu so que los estab lecimientos banca­
rios que efectú en la totalidad d~ la inver­
sión de pagar(-s an tes del primero de di -

8 
Otra posible <':<p licac ió n del fenúmnw es la acele ­
ració n de los pa;:os d<'l gob ierno nacio nal. 

9 
Dec re to Ley No. 2 144 de o c tubre!) ele 19 74. 

10 
Decreto Ley No. 2:338 de octubre :30 de 19 74. 

1 1 
La Rl'solu c iún fi8 faculta a los ban cos co m.-rc iaks 
para in vl-r tir 2 . [> puntos <kl cncajt: k gal su brc las 
rx igibilidadcs e n ITlOneda n ac iona l, a la v ista y an­
lC" S de .1 0 días , ('fl pagan'·s semestrales ck t' Ol tTg:c n ­

Lia económ ica co n base t" n las c ifras qur registran 
sus l><1lanccs <·n S<" plinn bn· :lO. La Reso lu ció n 78 
permitió in vert ir 1. 5 puntos adi c iona le s del ('nca.i c 
k ga l. 
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ciembre del año en curso , tendrán un 
encaje del 35% sobre sus au mentos de 
dep ós itos. Este conjunto de m edidas 
puede dividirse en dos partes para efec­
tos del análisis: la referente a obtención 
de recursos del gobierno y e l carác ter 
voluntario de la inversi ón. 

En cuanto se refiere a la medida de 
financiar al gobierno, és ta se explica por 
la necesidad de a tender el pago de obli­
gaciones exigibles a corto plazo que no 
disponían de financiación. Esta situación 
se originó, en buena parte , en el repre­
samiento artificial de los gastos en el 
primer semestre del año, y en la escasez de 
recursos tributarios. 

Resulta interesante exammar la alter­
nativa de los pagarés de em ergen cia fren­
te a la de fin anc iac ión directa del Emisor, 
a la luz de sus efectos sobre los medios 
de pago. En el caso d e no haberse re­
ducido el encaje legal sobre los aumentos 
de depósitos, el financiamiento guber­
namental a través de los bancos comerc ia­
l es hubi era tenido el mismo efecto 
expansionista sobre los m edio s d e p ago 
que el crédito directo del Emisor. La 
magnitud de la expansión hubiera sido 
equivalente al m onto de la fin an ciac ión 
por el multiplicador, es decir cerca de 
$ 2.258 millones' 2

• 

De otra parte , la disminu ción del en­
caje sobre los aumentos de depósitos trae 
consigo una reducción e n la relación de 
encaje , es dec ir , e n la prop orción de las 
reservas b ancarias en e fectivo a los de­
pósitos en cuenta corri ente. Tal dismi-

12 Bajo el su pu es to de que los bancos comerciales 
realicen la totalidad de la inve rsió n en pagarés, y e l 
gob ie rn o lo s utilice, la e xpansión ser ía: E= 0.04 D 
x M =2.258 

": expansión de los m edios de pago 
D: De pós itos en cue nta corriente e n oc tubre 3 1 = 
$31.5 millones 
M: Multiplicador de los medios de pago = 1.792 
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nució n se traduce en aumentos del mul­
tiplicador. 

Por lo tanto, la expansión monetaria 
originada en el conjunto de medidas que 
contempla la nueva modalidad de finan­
ciamiento del gobierno genera una ex­
pansión may or de los medios de pago, la 
cual puede es timarse en cerca de $ 2. 394 
millones 1 3

, lo que significa un incre­
mento del 5 .9% en los medios de pago 
con respecto a su nivel de septiembre 30. 
Cabe mencionar, sin embargo, que el es­
timativo de la expansión anotada es ex­
clusivamente la originada por la emisión 
de pagarés ; es decir, no contempla los 
a um e ntos en depósitos y circulante 
provenientes de otras fuentes ordinarias 
de exp ansión 1 4

. 

Es preciso tene r en cuenta que la di­
ferenc ia est imada en la expansión mone­
taria bajo las dos m od alidades de fin an­
ciac ión es de l orden de sólo $ 100 mi­
llones de pesos . Pero la modalidad de 
fin anciac ión adoptada permite compen­
sar mejor el e fec to contraccionista de los 
medios de pago debido a l fluj o ne to de 
las reservas internacionales, que es taba 
implicando una di sminución del crédito 

13 B . 1 . aJo e m1smo supuesto de la situac ión ante rior la 
expansión de los medios de pago ve ndría dada por: 
E: 0.04 o X M = 2.334 

E: ex pansión total de los medios de pago 
0 : depósitos en cuen ta corriente en oc tubre 3 1 = 
$3 1. 5 mi llo nes 
M: multiplicado r de los m edios de pago= 1.9 

14 
La inc ide ncia de los dos sistemas de financiamiento 
sobre las variaciones totales de los medios de pago 
es difíc il de pronosticar. El crédito d irec to de l 
emisor induciría una base mone taria m ayor y un 
multip licador menor que e l financiamiento adop­
tado a t ravés de los bancos com erciales. En reali­
dad, e l crédito direc to resultará fina lmente m ás 
expansion ista, si la diferencia entre las variaciones 
porce ntuales de la base mone taria bajo las dos 
modalidades e xcede a la que se registre en e l mul­
tiplicador; en caso co ntrario, la alte rna tiva e leg ida 
por e l go bie rno resultaría m ás ex pansionista. 
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interno al sector privado. Por otra parte, 
en el caso de que dicho sistem a de fi­
nan ciamiento se traduzca en una expan­
sión excesiva de los medios de pago en el 
futuro, podría aum en tarse de nuevo e l 
encaje legal, restringiendo nuevamente su 
crecimiento. 

En todo caso esta política resulta m ás 
adecuada que la de acudir continuamen-
te al crédito del Emisor para canalizar 
recursos hacia el sector público , los cu a­
les al generar crecimientos excesivos de 
los medios de pago , se controlaban con 
aumentos del en c<~,j e y topes al crec í­
míen to de las colocaciones, factores que 
res tringían en definitiva e l crédito del 
sector privado en beneficio del gobierno t 
nacional 1 5 

• 

Tal políti ca implicó un escaso fluj o de 
crédito hacia ciertos sectores de la eco­
nomía, creando "cuellos de bo tella", con 
la consiguien te ge nerac ión de pres io nes 
inflacionarias . Es dec ir, por una p arte se 
incrementaba la demanda agregada a tra­
vés de la expansión monetaria, y por 
o tra, se limi taba la posibilidad de res­
puesta de la oferta a los aumentos de la 
demanda. 

E. Perspectivas 4 

Es prev isible que durante el últim o 
trimestre de l añ o en curso se regist re una 
expansión apreciable d e los med ios de 
pago . En primer lugar, tal com o se men­
cionó anteriorm ente, duran te este tri ­
mes tre se presenta un re tiro cuant ioso de 
depósitos en cu enta co rriente qu e obliga 
a la b anca privada a recurrir al Emisor 
transi toriamente para ev itar situaciones 
de dese ncaje. Esta situación puede acen­
tuarse en el presente año , ya que los 

1 5 Al respec to conviene mencionar las numerosas 
excepc iones qu e se impo nían a los topes de crec i­
mie nto de las colocacio nes cuando e ll as se or ienta­
ban a las entidades of ic iales . 
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problemas sindicales qu e confrontan las 
entidades bancarias han creado incerti­
du m brc, cuyo efecto probablemente 
sería un retiro de dep ósitos proporcio­
nalmente mayor al registrad o en años 
anteriores. 

En segundo término, existen otros 
factores que contribuirán a expandir los 
bille tes en circulación. Entre estos con­
viene m encionar la utilización del m ayor 
cupo de redescu ento sobre préstamos al 
sector exportado r, autorizado reciente­
mente por la Junta Monetaria. Por este 
concepto puede preve rse en el co rto 
plazo una ex pansi ón de $ 300 millo nes . 

Adicionalmente, como se comenta e n 
el capítulo de mercado de capitales , es 
factible qu e e n diciembre se registre un 
apreciable retiro de depósitos de las 
corporaciones de Ahorro y Vivienda, 
especialmente si se ti ene er cuen ta que 
en noviembre 30 ve nció el trimestre para 
la liquidación de intereses y que a partir 
de e nero 1 o . se gravará corno gan an cia 
ocasional la correcci(m mone taria que 
exceda al 8%. 

Al respecto val e la pena anota r que ya 
en dicie mbre 6 los depósitos registra­
ban una disminución del orden de$ 600 
con respecto a su nivel de sep tie rnbre 

1 últirno 1 6
• Los recursos que debe emitir 

el Fondo Nacional de Ahorro y Vivien­
da, tanto para mantener el encaje de las 
corporaciones co mo para compensar las 
bajas de depósitos originarán expansión 
d e l circulante, cuy a magni tud, sin 
emb argo , es difícil d e precisar , porque 
depende de las reacciones de l público. 

16 
Est imarlo e n base a !a Junta de Ahorro y Vivienda , 
Boletín Se manal rliciembre 1974. Esta situación 
pu ede ser aún más preocupante si se tiene en cuen­
ta que, en pro med io, e l sistem a de ahorro en valor 
constante au togenera ce rca de $150 millones men­
suales de de pósitos, por decto de la corrección 
mone taria. 

45 

El sector público constituye o tro de 
los factores probables de expansión mo­
netaria en el cuarto trimestre. Por una 
parte, es de esperar que el gobierno uti­
lice los recursos obtenidos a través de los 
pagarés de emergencia, en cu yo caso 
puede estimarse una e xpansión moneta­
ria que, según se est imó anteriormente, 
ascenderá a cerca de $ 2.400 millo nes. 
Por otra, a fin de año se aumentarán los 
gastos de funcionamiento del sector 
público po r razones tales como e l pago 
de primas a los empleados públicos, y en 
es te año, los aumentos en las dietas 
parlamentarias . Sin embargo, el efecto 
total de este sector sobre los m edios de 
pago es difícil de determinar, ya que en 
un alto grado depende de variables de 
p olítica. 

Tradicionalmente durante el último 
trimestre del año se observa un incre­
mento en el endeudam iento de la Fede­
ración Nacional de Cafeteros con el 
Emisor. Se ha es timado que el costo para 
FEDERACAFE de la cosech a cafetera 
(Octubre-Diciembre) ascenderá aproxi­
m a damente a 3. 079 millones 1 7

; as í • 
mismo se calcula qu e los ingresos del 
Fo ndo Nacional del Café durante el úl­
timo trimestre del año, serán ap rox i­
madamente de $ 1.681.4 millones, co­
rrespondien tes a los reintegros por sus 
exportaciones de café y por el impuesto 
ad-valorem . Así el saldo p or fin anciar 
sería de $ 1.397.8 millones. Dado que el 
Fondo Nacional del Café dispone de la 
liquidez necesaria, es previsi ble que el 
Banco de la Repúbli ca n o llegu e a con­
ceder créditos p o r esta suma para la 
compra de la cosecha cafe tera. 

1 7 
E 1 cos to de arlquisi ción el e la cosecha para 
FEDECAFE se estimó con base e n la producción, 
las exportaciones , e l porct'ntaje de retención y e l 
precio interno de l café, e n e l Último trimestre de 
1974. 
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De otra parte , es probable que se in­
cremente el crédito neto del emisor a la 
Caja Agraria. En efecto, posiblemente 
una parte apreciable de los recursos des­
tinados a la compra de fertilizantes pro­
vendrá el Emisor, ya que las utilidades 
de la entidad son reducidas . Sin embar­
go, desde el punto de vista monetario, el 
efecto neto de esta operación puede ser 
neutro, en la medida en que dichos fer­
tilizantes hayan sido adquiridos en el 
extranjero, y por tanto, contraigan las 
reservas internacionales del país. 

Finalmente, es posible que durante 
el cuarto trimestre las reservas inter­
nacionales continúen ac tuando como 
factor de contracción del circulante . No 
obstante, su efecto sobre los medios de 
pago será menor que el registrado du­
rante el tercer trimestre. Las cifras pro­
visionales indican que, en diciembre 6 de 
197 4, las reservas internacionales netas 
del Banco de la República ascendían a 
US$ 406.7 millones, lo que significa una 
disminucibn de US$ 27 .3, considerable-
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mente inferior a la registrada durante el 
tercer trimestre (US$ 96.4 millones). 

En síntesis el cálculo de la expansión 
total de los medios de pago resulta 
complejo, pues depende en gran parte de 
variables de política y del comporta­
miento del público. No obstante, si el 
incremento de los medios de pago en el 
último trimestre del año conserva una 
relación con respecto al de los nueve 
primeros meses similar a la registrada en 
los últimos cuatro años, la expansión de 
197 4 sería alrededor de 19%1 8

• Si se 
tiene en cuenta que en e l presente año 
ex isten algunos factores adicionales, tales 
como las operaciones del FA VI, los 
nuevos recursos de PROEXPO, etc., es 
previsible que el crecimiento de los me- 41 
dios de pago en el presente año sea del 
orden del 20%. 

1 8 Esta relación para el perío do 1970 - 1973 ha sido 
en promedio de 2.43 . (Este cálculo se hizo a pa rtir 
de las c ifras contenidas en e l cuadro IV-2) . 



Ahorro y Mercado de Capitales 

A. Introducción 

El ahorro transferible aumentó en el 
tercer trimestre de 1974 en $ 2.819.7 
millones , cifra similar a la del trimestre 
anterior. Se ll ega así a un aum ento de 
$ 8.21 3.5 millones en los nueve primeros 
meses del año , monto bastante superior 
al obtenido en igual período de 1973 , 
que fu e de $ 4.485.4 mill ones (cuadro 
V.10). 

Se observan cambios significativos en 
la participación de los diferentes ins­
trumentos a través de los cuales se cana­
liza el ahorro, casi todos ellos de acuerdo 
con lo previsible al conside rar la estruc­
tura de las tasas de interés. Sin embargo , 
en algunos casos ex istieron factores si­
cológicos que modificaron el portafolio 
esperado. Así, por ejemplo, la colocación 
de bonos de desarrollo económico, no 
se incrementó como era de esperarse, 

dada su rentabilidad, probablemente por 
la desconfianza que entre el público 
produjo la polémica sobre el déficit fis­
cal. 

Los activos financieros relativamente 
más favorecidos con las preferencias del 
público en el tercer trimestre fueron: los 
depósitos a término a través de los cer­
tificados de depósito , que crecieron 
$ 665.8 millones; las cédulas del Banco 
Central Hipotecario que después de 
disminuir en $ 538.7 millones en el 
primer semestre aumentaron $ 157.6 
millones; y, finalmente, los depósitos de 
ahorro que se incrementaron en $ 738.8 
millones, siendo particularmente notorió 
el aumento registrado en septiembre 
($ 541.3 millones), que representa más 
del 50% de los recursos captados por este 
instrumento en los nueve primeros meses 
del año. 



2. 

1 

Dic. - Sept. 1973 

Dic. ·Sept. 1974 

Fuente: Cuadro V - 10. 

GRAF ICA V - 1 

AHORRO TRANSFERIBLE 
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De otra parte, los recursos canalizados 
hacia el sistema de ahorro en valor cons­
tante aumentaron en $ 858.4 millones en 
el tercer trimestre. Sin embargo, conviene 
anotar qúe se acentúá la desaceleración 
en el ritmo de captación de recursos ini­
ciada en el segundo trimestre1 

• 

El comportamiento del mercado de 
capitales puede considerarse satisfactorio 
sobre todo si se tiene en cuenta que du­
rante el trimestre prevalecieron factores 
de incertidumbre y se crearon expecta­
tivas sobre las determinaciones que, en 
materia económica, adoptaría el gobier­
no recientemente instalado. 

B. Evolución del mercado • l. El m ercado bursátil 

Los depósitos de las corporaciones de ahorro y 
vivienda registraron aumentos de $2.260.1 millones 
y de $1.439.3 millones en el primero y segundo 
trimestres respectivamente. 
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La situación favorable que presentó el 
mercado de acciones en el primer semes­
tre del año y que permitió colocar cerca 
de $ 510 millones de nuevas emisiones, 
continuó hasta julio cuando se llegó a un 
volumen de transacciones de $ 133 mi­
llones y a un índice de cotización de 
acciones de 103.5. En agosto la situación 
registró un deterioro; se redujeron las 
transacciones, aunque el reflejo sobre los 
precios no se presentó sino en septiem­
bre (cuadros V.1 y V.2). 

En el tercer trimestre de 19 7 4 la 
emisión y colocación de nuevas acciones 
se incrementó en 32% con respecto al 
primer semestre, cifra inferior a la va­
riación registrada en estos mismos p e­
ríodos del año anterior (113%). La me­
nor colocación, la disminución de la 
participación de las acciones en el volu­
men de transacciones y la baja del índice 
de cotización, indican claramente la 
pérdida de su competitividad frente a 

CUADRO V-1 

1972 

1973 

1974 

Fuente: 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 
Base 1968 = 100.0 

Industria Finanzas, Transportes 
Total manufac- seguros y Comercio y comunica- Servicios 

turera bienes in- ciones 
muebles 

Promedio Anual 93.1 89.4 97.1 179.9 88.6 100.4 

Promedio Anual 100.1 10Ll 94.9 202.8 87.5 95.1 

III Trimestre promedio 100.7 102.0 95.2 192.6 88.2 100.7 

II Trimestre promedio 102.0 101.4 99.6 233.1 85.5 101.7 

Julio 103.5 102.5 102.4 242.0 83.3 104.5 
Agosto 105.0 103.5 105.2 249.6 81.3 105.9 
Septiembre 98.7 98.4 96.6 265.2 76.2 107.7 

III Trimestre promedio 102.4 101.5 101.4 252.3 80.3 106.0 

Banco de la República. 
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CUADRO V-2 
BOLSAS DE BOGOTA Y MEDELLIN, TOTAL DE TRANSACCIONES 

(Millones de pesos) 

Acciones 
Número Valor o/o 
(Miles) 

1972 68. 134 692.8 3 1.9 

197 3 96 .538 1.107.0 34.2 
111 Trime stre 24.156 291.5 36.7 
Nut·ve primeros 

meses 72.643 85 1.5 35.1 

1974 julio 11.042 133.0 24.2 
Agosto 9.449 105.6 25.4 
Septiembre 9.654 107.3 24.6 

111 Trimes tre 30.145 345.9 24.7 
N ueve primeros 

meses 94.059 9 75 .8 26. 3 

Fuente: Banco de:: la República . 

otros papeles del mercado de capitales. 
Sin embargo, la reducción del precio 
aumenta la rentabilidad para el futuro y, 
por lo tanto, puede preverse una mejora 
en el mercado bursátil de acciones en los 
primeros meses de 1975. 

La reforma tributaria originó en pri· 
mera instancia efectos desfavorables en 
el mercado bursátil. En efecto, por medio 
del Decreto 2053 se eliminaron las 
exenciones sobre los dividendos y el pa­
trimonio invertido en acciones de socie­
dades anónimas, así como sobre los ren­
dimientos de los fondos mutuos de 
inversión. En cambio, se concedió a tra­
vés del artículo 89 del citado decreto, un 
descuento tributario cuya cuantía má­
xima ascendía a $ 6.000.002 

, siempre y 
cuando el patrimonio total de la persona 
sea inferior a $2.0 millones. 

2 El impacto de la · Reforma Tributaria, en este 
aspecto, hace menos atractiva la adquisición de 
estos títulos valores para contribuyentes cuyas 
tasas marginales de tributación son altas. 

Bonos y cédulas Otros Total 
V alor % V alor % V alor ¡O 

487.1 22.4 992 .3 ·15.7 2 .172.2 100.0 

78 7.1 24.3 1.342.5 41. 5 3.236.6 100.0 
139 .5 1 7. ~ 362.4 45.7 793 .3 100.0 

540.9 22.3 1.03 1.5 42.6 2.42 3.9 100.0 

2 19.4 39 .8 198.2 36.0 550.6 100.0 
145.3 35.0 164 .5 39.6 415 .4 100.0 
121.3 27.8 207.4 47 .6 436.0 100.0 

486.0 34.7 570 . 1 40 .6 1.402 .0 100.0 

1.260.5 33.9 1.478.9 39.8 3. 1 75 .2 100.0 

•• 

Sin embargo, posteriormente se mo­
dificó tal procedimiento, en el sentido de 
ampliar el descuento tributario hasta el 
20% de los primeros $ 40.000.00 que les 
sean abonados al contribuyente en 
cuentas provenientes de dividendos de 
sociedades anónimas o de utilidades de 
Fondos de inversión o de intereses sobre 
depósitos en cajas de ahorro y secciones 
de ahorro de los bancos comerciales3 

• 

Esta modificación puede contribuír a&• 
restablecer la posición del merado bur­
sátil en el futuro. 

2. El mercado de valores de renta fija. 

Tal como se previó en la pasada entrega 
de COYUNTURA ECONOMICA, algunos 
de los papeles de renta fija comienzan a 
recuperarse. Entre éstos se destacan 
las cédulas del Banco Central Hipote-

3 Véase el artículo 65 del Decreto 224 7 de octubre 
21 de 1957. 
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cario. No obstante, para fines de sep­
tiembre la incertidumbre era el factor de 
mayor incidenc\a en las decisiones de 
inversió n fin anciera, porque hasta ese 
momento sólo se conocían muy pocas de 
las medidas que, en desarrollo de la 
emergencia económica, se tomaron y la 
forma en que és tas afec tan los diferentes 
instrumentos de captación de ahorro, 
apenas comenzaba a vislumbrarse. 

a. Cédulas del Banco Central Hipotecario 

La baja con tinua de la circulación de 
la Cédula en los seis primeros meses del 
año se interrumpió en julio y a par tir de 
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entonces se ini ció un a recuperacwn que 
alcanza $ 4 10 millones en e l tercer tri ­
mestre (cuadro V.3). Sin embargo, la 
cap tac ió n de ahorro, excluídas las trans­
ferencias de otros intermediarios finan­
cieros, continúa negativa has ta septiem­
bre 30 (cuadro V.lü), aunque en menor 
grado que en junio , habida cuenta de los 
$ 15 7.6 millones captados en el tercer 
trimestre4

. 

De acuerdo con lo esperado , las exis­
tencias de este papel en el Banco Central 

4 Esta cifra se refiere a las cé dulas adquiridas por el 
público a través del mercado de capitales. 

CUADROV-3 
CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 

(Millones de Pesos) 

En circulac ión 
Valor Valor de Emitidas Variación 

nominal mercado $ % 

1972 Diciembre 8.221.6 7.719.0 6. 770.3 
-233.5 -3.4 

1973 Septiembre 8.862.0 7.412.5 6.536.8 
111.9 1.7 

Dic-iembre 8.278.2 7.533.3 6.648.7 
-380.9 - 5.7 

1974 Junio 8.219.3 7.068.8 6.267.8 
15.0 0.2 

Julio 7.365.6 7.078.7 6.282.8 
322.7 5.1 

Agosto 8.206. 1 7.449.4 6.605 .5 
72.3 1.1 

Septiembre 8.214.1 7.528. 7 6.677.8 

III Trimestre 410.0 6.5 

Nueve primeros 
meses 2 9.1 0.4 

Fuente : Banco Central Hipotecario. 



52 

Hipotecario tienden a agotarse, no sola­
mente por las ventaj as que les propor­
ciona la exención de impuestos, sino 
también por las expectativas que sobre 
el sistema de ahorro en valor constante 
se crearon a partir de agosto y por la 
campaña publicitaria adelantada por el 
Banco. 

El futuro de la actual cédula es aún 
incierto pues se esperan nuevas modifi­
caciones en la estructura de tasas de in­
terés que variarían la posición relativa de 
la cédula. Adicionalmente, no se han de­
finido las características de las cédulas 
hipotecarias y los bonos de desarrollo 
económico que han de emitirse en 1975. 
Asimismo, el futuro de la cédula de­
pende también de la composición vigente 
de acuerdo a los plazos de vencimiento y 
a eventuales alteraciones en la política 
de encajes e inversiones forzosas relacio­
nadas con los depósitos de ahorro . 

b. Bonos d~ Desarrollo Económico clase "B" 

En el tercer trimestre la colocación de 
bonos en el sector privado solo aumentó 
$ 49.3 millones, para llegar a$ 264.1 mi­
llones en los nueve primeros meses del 
año (cuadro V .4). 

Al respecto, a pesar de tener un ren­
dimiento mayor que el de las cédulas 
hipotecarias, (cuadro V.11) e iguales 
exenciones tributarias, los bonos de de­
sarrollo en poder del sector privado no 
reaccionaron como se esperaba. Por el 
contrario, los datos posteriores a sep­
tiembre, hasta ahora conocidos, indican 
una disminución del volumen m<mtenido 
por el sector privado. Probablemente 
este hecho se debe a la desconfianza so­
bre la solvencia del gobierno, creada por 
el gran despliegue publicitario hecho por 
la prensa a la controversia en torno al 
déficit fiscal. Parece que los inversionis­
tas piensan que el gobierno no podrá 
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atender su redención cuando ellos lo so­
liciten, olvidando la existencia del Fondo 
de Sustentación. 

c. Certificados de Abono Tributario - CAT 

La circulación de este papel continúa 
aumentando gracias a los mayores vo­
lúmenes de exportación de productos 
que se benefician de tal incentivo. Los 
ingresos de divisas por ventas de produc­
tos diferentes al café en los nueve pri­
meros meses de 1974, son superiores en 
38% a los de igual período del año an­
terior5 . Tal hecho se traduce en un 
aumento de los CAT en circulación de 
$ 171.9 millones en el tercer trimestre y 
de $ 682.7 millones hasta septiembre 30 •• 
(cuadro V.S). 

La demanda en la Bolsa por CA T es 
elevada como lo muestra la participación 
en el volumen total de transacciones de 
las Bolsas de Bogotá y Medellín (cuadro 
V.2). 

d. Bonos de Garantía G~neral de las Corporacio· 
nes financieras 

La captación de recursos por este 
instrumento se incrementó en $ 12.3 
millones durante el tercer trimestre. 
Sin embargo, en el período enero- e--
septiembre se observa una disminución 
de $3.1 millones (cuadros V.6 y V.10). 
Estas cifras indican un estancamiento en 
la emisión y colocación de estos valores 
en el mercado de capitales. Tal fenó­
meno podría explicarse en parte por su 
bajo rendimiento después de impuestos 
(cuadro V.ll). No obstante, conviene 
anotar que, para quienes están exentos, 
generalmente personas jurídicas sin 
ánimo de lucro, los bonos de garantía 
general resultan más rentables que las ~ 
cédulas y los bonos de desarrollo eco­
nomico. 
5 Véase e l capítu lo de Balanza Cambiaría. 
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CUADROV-4 
BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO CLASE "B" 

(Millones de Pesos) 

1972 Diciembre 

1973 Septiembre 

Diciembre 

1974 Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

III Trimestre 

Nueve primeros 
meses 

Emisión 
vigente 

1.933.8 

3.098.5 

3.044.0 

4.202.6 

4.160.5 

4. 146.6 

4.129.9 

Valor 
nominal 

1.687.8 

l. 728.4 

2.918.4 

3.467.9 

3.472.4 

3. 758.8 

3.751.3 

Fuente: Instituto de Fomento Industrial- IFI · 

En mayor grado, el estancamiento de 
estos títulos puede deberse al poco es­
fuerzo realizado por las corporaciones en 
la búsqueda de recursos del mercado de 
capitales. Dicho comportamiento se debe 
parcialmente al modus operandi del 
Fondo de Sustentación de documentos 
de crédito del Banco de la República. 

e. Depósitos de ahorro y a término 

i. Depósitos a término en los Bancos y las Corpora· 

dones Financieras 

Los depósitos a término se convierten 
en el activo de mayor dinamismo en el 

En circulación 
Valor de mercado 

Total sector 
público 

1.603.4 852.9 

1.642.0 939.0 

2.772.5 1.971.5 

3.294.5 2.278. 7 

3.298.8 2.260.9 

3.570.9 2.505. 7 

3.563. 7 2.498.6 

sector 
privado 

750.4 

703.0 

801.0 

l. O 15.8 

1.037.9 

1.065.2 

1.065.1 

Variación 
en el sec­
tor privado 

S % 

- 47.4 - 6.3 

98.0 13.9 

214.8 26.8 

22.1 2.2 

27.3 2.6 

- 0.1 o 

49.3 4.9 

264.1 33.0 

mercado de capitales. Estos registraron 
en el tercer trimestre un aumento de 
7 5% al pasar de $ 888.1 millones en ju­
nio 30 a $ 1.553.9 millones en septiem­
bre 30. En el período diciembre-septiem­
bre estos depósitos se incrementaron en 
$ 1.322.8 millones (cuadro V. 7). Cabe 
mencionar que los depósitos en las cor­
poraciones financieras se encuentran 
estancados desde la emisión de los certi­
ficados de depósito a término realizada 
por los bancos comerciales, en marzo del 
presente año . 

La canalización de ahorro a través de 
estos depósitos, superior a los $ 1.300 
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1972 

197 3 

1974 

Dicie mbre 

Sept iembre 

Dic iembre 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septie mbre 

CUADRO V - 5 
CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO · C:AT 

(Mill ones de pesos) 

Expedidos Utilizados En circulac ión 

3.437.4 2.569.0 868.4 

4.698.2 3. 7 50.2 948.0 

5.204.4 4.155. 1 1.049.3 

6.410.0 4.849.9 1.560.1 

6.652.5 5.028.7 1.623.8 

6.845.0 5.205.3 1.639.7 

7.067.0 5.33 5.0 1.732.0 

111 Trimestre 

Nueve primnos 
meses 
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Variación 

S % 

79.6 9.2 

101. 3 10.7 

510.8 48.7 

63.7 4. 1 

15.9 LO 

92.3 5.6 

17 1.9 ILO 

682.7 65. 1 

Fuente: Banco de la República, Tesore ría General de la República y cá lculos de FEDESARROLLO. 

1972 

1973 

1974 

Fuente : 

CUADRO V-6 

BONOS DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS 

(Millones de Pesos) 

Emit idos En circulación 
En Bancos Resto 

Diciembre 1.168.1 538.7 220.1 318.6 

Septiembre 1.498.2 687.7 273.8 4 13.9 

Diciembre 1.556.1 75 1.2 306.6 444.6 

Junio 1.588. 7 716.6 287.4 429.2 

Julio 1.590.7 728.8 290.4 438.4 

Agosto 1.597.9 722 .5 n.d. n.d. 

Septiembre 1.604.2 723.2 281.7 441.5 

111 Trimestre 

Nueve primeros 
meses 

Banco de la Repúb lica. 

n.d.: No disponible. 

Variac ión 
% 

95.3 29.9 

30.7 7.4 

- 15.4 -3.5 

9.2 2.1 

2.3 2.9 

-3.1 o. 7 
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CUADROV-7 

DEPOSITOS A TERMINO EN LOS BANCOS COMERCIALES Y 
CORPORACIONES FINANCIERAS 

(Millones de Pesos) 

Bancos 

1972 Diciembre 62.8 

1973 Septiembre 61.7 

Diciembre 62.6 

1974 Junio 663.6 

• Julio 838.4 

Agosto 1.144.5 

Septiembre 1.350.6 

111 Trimestre 

Nueve primeros 
meses 

Fuente: Banco de la República. 

millones, muestra claramente que con 
• tasas de interés más acotdes con la realidad 

del grado de inflación, se logran impor­
tantes volúmenes de recursos que de otra 
forma irían al mercado extrabancario, al 
exterior o al consumo de bienes dura­
bles. 

Parece aconsejable señalar que la tasa 
de interés no explica por sí sola el in­
cremento tan sustancial de la captación 
de ahorro a través de este instrumento 
financiero. Hay que tener en cuenta el 
empeño puesto por el sistema bancario 
para atraer recursos que le dejan un buen 
margen de utilidad, como también las 
facilidades con que cuenta para lograr 
sus objetivos: extensión de la red banca­
ria, contraprestaciones otorgadas, etc. 

Corporaciones Total Variación 
$ % 

81.6 144.4 
78.6 54.4 

161.3 223.0 
8.1 3.6 

168.5 231.1 
657.0 284.3 

224.5 888.1 
166.3 18.7 

216.0 1.054.4 
322.4 30.6 

232.3 1.376.8 
177.1 12.9 

203.3 1.553.9 

665.8 75.0 

1.322.8 572.4 

El máximo a que pueden llegar los 
certificados es de aproximadamente 
$ 5.500 millones, de acuerdo a las dis­
posiciones vi gen tes que autorizan a los 
bancos para emitirlos hasta por el 100% 
de su capital pagado y reserva legal. 

ii. Depósitos de ahorro en el sistema bancario 

El aumento de la tasa de interés de los 
depósitos de ahorro de 8 .5% a 12%, una 
de las primeras medidas de carácter 
económico tomadas por el gobierno que 
se inició el 7 de agosto, reactivó el cre­
cimiento de tales depósitos, que ya se 
estaba estabilizando alrededor de la tasa 
histórica de l 4.5% trimestral. En sep­
tiembre la captación de$ 541.3 millones 
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significó un incremento de 6.3%, para fi­
nalizar el trimestre con aumento de 
$ 738.8 millones (cuadro V.8). 

Las modificaciones a la reforma tri­
butaria aclaran que lo percibido por 
concepto de intereses sobre depósitos de 
ahorro, dividendos de sociedades anó­
nimas y utilidades de fondos de inver­
sión,gozan de descuento tributario equiva­
lente al 20% de las sumas que les sean 
abonadas en cuenta por tales con­
ceptos, con tope de $ 8.000 para el 
conjunto. 

Es conveniente recordar lo anotado en 
COYUNTURA ECONOMICA Vol. III 
No. 3, cuando al explicar el auge de los 
depósitos de ahorro en 1972 y 1973 se 
encontró que su crecimiento se debió en 
parte al aumento de la tasa de interés. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Adicionalmente, contribuyeron al creci­
miento de los depósitos las vigorosas 
campañas publicitarias; la mayor dife­
rencia entre las tasas de interés pagadas y 
cobradas por estos recursos, que permite 
a los bancos ofrecer una serie de incen­
tivos: seguros de vida, rifas, etc. a la que 
responde muy adecuadamente el aho­
rrador en estos depósitos; y la motiva­
ción creada en la posibilidad de acceso al 
crédito, especialmente para la compra de 
vivienda y bienes de consumo durable. 

3. Depósitos en las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda. 

Durante el trimestre en consideración • 
se observa una desaceleración en el ritmo 
de captación de recursos por parte de las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, al 

CUADRO V-8 

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO 
(Millones de Pesos) 

Valor Variación 

S % 

1972 Diciembre 5.831.6 
1.547.6 26.5 

1973 Septiembre 7.3 79.2 
594.7 8.1 

Diciembre 7.973.9 
353.5 4.4 

1974 Junio 8.327.4 
64.9 0.8 

.Julio 8.392.3 
132.6 1.6 

Agosto 8.524.9 
541.3 6.3 

Septiembre 9 .066.2 

111 Trimestre 738.8 8.9 

Nueve primeros 
meses 1.092.3 13.7 

Fuente : Banco de la República. 

• 
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CUADRO V-9 

DEPOSITOS EN LAS CO RPORACIONES DE AHORRO Y V IVIENDA 

(Mi llones de Pesos) 

Certificados Cuentas Total 

1972 Diciemhrc 148.8 39 .0 187.8 

197 3 Septiembre 1.8 13.9 1.651.5 3.465 .4 

Diciembre 2.293.7 2.280.3 4.574.0 

1974 junio* 2.788. 7 5.485.3 8 .274.0 

julio* 2.7 19.3 5.492.8 8.2 12.1 

Agosto* 2.849.3 5.545.9 8.395.2 

Septiembre* 3.102.3 6.030. 1 9. 132.4 

III Trimestrc: 

Nueve primeros 
meses 

Los dat os refere ntes a COLMENA son pro\•isionalcs. 

Fue nte: Balancc de las Corporaciones. 

incre mentarse solamente en 10.4%, fr ente 
a los aumentos registrados e n el primero 
y segundo trimestres, 49.4% y 21.1 % 
respect ivamente. Sin embargo, en valores 
absolu tos, las unidades de valor adquisi­
tivo constante continúan siendo e l ac tivo 
financiero hacia el cual se encauza la 
mayor cantidad de recursos . La capta­
c ión p or es tas unidades as-cendió e n el 
trim es tre a $ 858.4 millo nes y en el pe­
ríodo diciembre-septiembre a $4. 558.4 
millones (cu adro V.9). 

El futuro _de este instrumento es muy 
incier to pues ha demostrado ser muy 
sensible a factores sicológicos, como 
quedó dem os trado a fin ales de abril y a 
comienzos de m ayo6

• 

Fenómeno similar ocurrió en julio y 
agosto ante las expectativas de lo que al 

6 COYUNTURA ECONOMIC A, Vol. IV, No. 3, p. 68. 

Variació n 
Cer ti ficados Cuentas Total 

% % 

1.665. 1 1.11 9.0 1.6 12.5 4.1 34.6 3.277.6 1.745.3 

479.8 26.5 628.8 38. 1 1.108.6 32.0 

495.0 21.6 3 .205.0 140.6 3 .700.0 80.9 

- 69.4 - 2.5 7.5 0.1 -6 1.9 - 0.7 

130.0 4.8 53. 1 1.0 121.2 1.5 

~5:;.o 8.9 484.2 8 .7 737.2 8.8 

3 13.6 11.2 544.8 9 .9 858.4 10.4 

808.6 35.3 3. 749.8 164 .4 4 .558.4 99.7 

respecto de las UP AC haría el nuevo 
gobierno. En julio se presentó una dis­
minución de $61.9 millones y en el mes 
siguiente sólo se obtuvieron recursos 
adicionales por $ 121.2 millones . 

El 30 de noviembre termina el tri­
mestre para las cu entas de ahorro en 
UPAC y se liquidan intereses, lo que 
puede coincidir con el inicio de retiros 
cuantiosos que probablemente se pro­
longarán en enero de 197 5 . La razón de 
es ta predicción se encuentra en que a 
partir del año próximo la corrección 
monetaria será gravada como ganancia 
ocasio nal en lo que exceda al 8%. De 
presentarse la situación descrita las cor­
p oraciones recurrirán a los préstamos en 
el Banco de la República que se les 
autonzo, en caso de disminución de 
depósitos, con la expansión primaria de 
los medios de pago, varias veces predich a 
en este capítulo. 

; 
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Acc iones 

Cédulas 

CUADRO V-IO 
AHORRO TRANSFERIBLE 

(millones de pesos) 

Saldos Variac ión 

Dic. /72 Sept./ 73 $ 

202. 5 

4.854.5 4.151.7 - 702.8 

Circulación 6. 770.3 6.536.8 
Menos: 

En bancqs comerc iales 462.2 583.3 
En Caja Agraria 5 11.1 644.4 
Cédulas del 5% 942.5 1.157.4 
Fondo de Suste:: ntación 

Bonos de Desarrollo 
Económico 750.4 657.4 - 93.0 

Circulación 1.603.4 1.642.0 
Menos: 

En el Sector Público 852.9 984.6 

CAT 868.4 948.0 79.6 

Bonos de Corporaciones 318.6 413.9 95.3 

Circulación 1.168.1 1.498.2 
Menos : 

Con recursos 
Decre to 687 290.0 500.0 
En Banco República 339.4 310.5 372.1 
En bancos comerciales 220.1 273.8 

Depósitos de Ahorro 5.831.6 7.379.2 !.54 7.6 

Depósitos a término 144.4 223.0 78.6 

Depósitos en las 
corporaciones de 
ahorro y vivienda 187.8 3.465.4 3.277.6 

TOTAL AHORRO TRANSFERIBLE 4.485.4 

Fuente: Cuadros V-1 a V-10. 

* Estimadas. 
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Saldos Variac ió n 

Dic./ 73 Sept. /74 $ 

677.4 

4.049.3 3.668.2 - 381.1 

6.648.7 6.677.8 

634.8 792.4 
657.2 766.5* 

1.215.0 1.450. 7 
92.4 

801.0 1.065.1 264.1 

2. 772.5 3.563 .7 

1.97 1.5 2.498.6 

1.049.3 1.732.0 682.7 

444.6 441.5 -3.1 

1.556.1 1.604.2 

500.0 500.0 
372.1 38 1.0 
287.4 281.7 

7.973.9 9.066.2 1.092.3 

231.1 1.553.9 1.322.8 

4.5 74.0 9.132.4 4.558.4 

8.213.5 
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CUADRO V- I l 
TASAS ANUALES DE INTERESES DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Tasa nominal Tasa efectiva Tasa neta de im_euestos 

ACTIVO FINANCIERO Vi~nte en Vigente en Vigenu en Vigente en Vigente en Vigente en 
Agosto 7/74 Nov. 30/74 Agosto 7/74 Nov. 30/74 Agosto 7/74 Nov. 30/74 

% % % % % % 

l. Depósitos de Ahorro 8.5 12.0 7.9 11.3 7.9 11.3 

2. Certificados de Depósito 
a término 21.6 24.0 23.9 26.2 12.8 14.2 

3. Unidades de Poder 
Adquisitivo 
Constante UPAC 
a. Certificados .\ / l. t /l"voo 29.4 26.0 29.4 26.1 25.2 18.6 
b. Ikpósitos de ahorro 28.8 24.8 28.8 24.8 24.8 17.8 

4. Cédulas hipotecarias 12.5 12.5 15.3 15.3 15.3 15.3 

5. Bonos de Desarrollo 
Económico Clase B 15.0 15.0 16.7 16.7 16.7 16.7 

6. Bonos de CorporacioneS 
Financieras 16- 18 16- 18 18.9- 19.3 18.9 - 19.3 9.8 - 10.1 9.8 - 10. 1 

7. Títulos <k Participación 19.!>- 20.5 21.0-21.6 19.5 - 20.5 21.0-21.6 19.5 - 20.5 11.7 - 12.3 

Nota: Se supone una tasa marginal de impuesto a la renta de 40% y del patrimonio de 15% 



Finanzas 
Gobierno 

Públicas 
Nacional 

A. Introducción 

En el anterior número de COYUN­
TURA ECONOMICA se identificó una 
lenta ejecución del presupuest o n acional 
en el primer semestre de 19 7 4, resultante 
de lo s permanentes p rob lemas de teso re­
ría del gobierno . En consecuencia, se 
registró un significativo represamiento de 
los gas tos públicos en dicho período . En 
tales circunstan cias, el gobiern o actuaP 
debió h ace r frente a una disyuntiva en­
tre la realiz ación del presupuesto infl a­
cionario (al menos p o tencialmente) pre­
sentado por la administrac ión Pastrana y 
la meta de control de la inflación que 
había considerado prioritaria. Se planteó 
así la n ecesidad de aumentar los ingresos 
corrientes del fisco, para permitir la reali­
zación de l gas to público en un clima de 
estabilidad económica. Sin embargo, e l 
aumento a corto plazo de los recaudos 
corrientes es poco men os que imposible , 
con excepción de casos como el del im-

El terce r trimestre de 1974 corresponde en su 
mayoría a la ad ministración López. 

pues to a las ventas, mecanismo efectiva­
mente utiliz ado, pero cuyo efecto se 
sentirá únicamente en el último trimestre 
del año, ya que sus m odificaciones co­
menzaron a regir el 1 o. de oc tubre . 

• 

Así, el gobierno, para atender en for­
ma inmediata los gast os represados, se 
vió en la necesidad de recurrir a m ecanis­
mos expansionistas duran te el tercer tri­
mes tre de 1974. Sin embargo, la dismi­
nución de las reservas internacio nales del • 
Banco de la República, que estab a ocu­
rriendo simultáneamente, impidi ó un 
aumento significativo de los medios de 
pago2

• En síntesis, la disminución de las 
reservas internac io nales no sólo permitió 
una p olítica presupuesta! exp ansion ista, 
sino también un m ay or fluj o de crédito 
al sector privado. Como e l efecto con­
tracc io nista de la disminución de las re­
servas internacionales fu e considerable­
mente superior al exp ansionista de la 
mo netiz ac ión de l déficit en las operacio-

2 Capítu los de Moneda y Crédito y Balanza Cambia­
ria. 
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nes efectivas del gobierno nacional, no 
fue necesario compensar este último con 
aumentos del encaje, como se había 
hecho tradicionalmente en el pasado. 

El presente capítulo estudia, dentro 
de 1 contexto analítico anteriormente 
definido, la situación general de las fi· 
nanzas públicas del gobierno nacional y 
el comportamiento de los ingresos y 
egresos del mismo (considerando tanto 
las operaciones efectivas como la eje­
cución presupuesta!). Finalmente, anali­
za las perspectivas de corto y mediano 
plazo en lo referente a los problemas pre­
supuestales3 . 

t B. Situación de las finanzas públicas 
(cuadro Vl.l) 

A continuación se estudian la situa­
Clon de tesore ría, la presupuesta!, la fis-

3 Para efectos del prese nte ca pitulo se considera 
como corto plazo e l Último trimestre del año, 
mientras que el mediano plazo se extiende hasta 
finales de l año sib'tlientc. 
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cal y los saldos de la deuda pública na­
cional (externa e interna), así como sus 
variaciones durante e l tercer trimestre de 
1974. 

l. Situaeión de tesoreria 4 

La situación de tesorería continuó 
presentando un saldo negativo. El 30 de 
septiembre del año en curso el déficit era 
de $473 millones, con un incremento 
absoluto de $22 millones y un incremen­
to relativo del 4.9 % con respecto a los 
saldos del 30 de junio. 

2. Situación presupuesta! y ji"scal 5 

4 Disponibilidades - Exigihilidades inm ed ia tas de la 
Tesore ría. 

Situación presupuesta!: Es la suma anual de las 
diferencias mensuales en tre los reconocimientos de 
ingresos y los acuerdos de gastos. 
Situación fiscal: Situación presupuesta! + efecto 
(variación) ne to de los recursos del balance del 
Tesoro. 

CUADROVH 

l. 
·u. 
111. 
IV. 

SITUACION GENERAL DEL GOBIERNO NACIONAL 
(millones de pesos) 

Junio 30/1974 Sept. 30/1974 

Situación de tesorería -451 -473 
Situación presupuesta! 506 6.285 
Situación fiscal 531 6.419 
Deuda pública nacional 46.543 48.019 

A. Externa 27.780 28.090 
B. Interna 18.673 19.929 

l. Documentos de deuda 14.567 14.888 
2. Banco de la República 4.106 '\ .041 

Variación 

$ % 

-22 4.9 
5.779 1142.1 
5.888 1108.9 
1.476 3.2 

310 l.l 
1.256 6.7 

321 2.2 
935 22.8 

Fuente: Contraloría General de la República, Banco de la República y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
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Mientras que la tesorería mantuvo un 
saldo negativo relativamente estable, se 
incrementaron en forma bastante apre­
ciable el superávit presupuesta! y el fis­
cal. El primero registró un aumento de 
$5.779 millones, en tanto que el segundo 
creció en $5.888 millones durante el 
período considerado. Así, el saldo presu­
puesta! ascendió a $6.285 millones el 30 
de septiembre y el fi scal a $6.419 millo­
nes . 

El contraste entre la situación de teso­
rería y la presupuesta! y fiscal es tan 
marcado que, a más de los comentarios 
hechos en el anterior número de CO­
YUNTURA ECONOMICA, conv1enc 
tener en cuenta una apreciación de la 
Contraloría General de la República, que 
ésta destaca especialmente , en relación 
con la disminución hacia fin ales del año 
del superávit fiscal 6

: 

"( ... ) el monto del superávit fiscal 
que se ha liquidado se verá afectado al 
cierre de la actual vigencia como con­
secuencia de la normal e jecución del 
Presupuesto de Gastos, de la constitu­
ción de reservas de apropiación que 
conforme a la Ley suelen hacerse al 
concluir el ejercicio y de la provisión 
de Impuestos de Difícil Recaudo que 
debe constituirse al terminar la vigen­
cia de 1974. Se observa que hasta el 
mes de marz o del ai1o en curso los 
impuestos por cobrar correspondien­
tes al año fiscal de 19 7 3 alcanzaban a 
$11.135.2 millones. De esta partida 
una gran porción se tendrá que prote­
ger, contabilizándose como provisión, 
con lo cual se concluye en una reduc­
ción considerable del re su! tado fiscal 
que en este informe se ha señalado". 

6 
Contraloría G~ncral de la R.-pública, lnfo rm l' 
Financiero. (Bogota, agosto de 1974). p. 4a. de las 
notas preliminares . 
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3. Situación de la deuda nacional 

Aquí se consideran los saldos de la 
deuda externa, la deuda interna con par­
ticulares y el crédito del emisor al gobier­
no el 30 de septiembre de 19 7 4. Por otra 
parte, .se analizan las variaciones de los 
saldos durante el período considerado. 

Deben destacarse dos fen ómenos. Por 
una parte, el crédito del Banco de la 
República a la Tesorería, que había veni­
do disminuyendo en el primer semestre 
del año, aumentó en forma más o menos 
sit,rnificativa. Por otra, se observa igual 
comportamiento en las tendencias de 
contratación de crédito externo y emi­
sión de papeles de deuda interna, en rela- t 
ción con el trimestre anterior. 

a) Deuda externa 

El saldo de la deuda externa del p aís 
ascendía a $28.090 millones el 30 de 
septiembre de 1974, registrándose duran-
te el tercer trimestre del año un incre­
mento absoluto de $31 O millones, co­
rrespondi ente al 1.1%. Pero, mientras 
proseguía la contratación de crédito 
externo, la ejecución presupuesta! (cua­
dro VI.3) registraba egresos netos por 
este concepto, lo cual indica una acelera- 4l 
ción en los pagos de la deuda pública y el 
fenómeno de la contratación pero no uti­
liz ación de lo ~ recursos del capital exter­
no. O, más exactamente, que el actual 
gobierno decidió no utilizar recursos 
presupuestados en eurodólares para gas­
tos en moneda nacional, optan do en 
cambio por crédito directo del Banco de 
la República y emisión de pagarés de 
emergencia económica (a partir del mes 
de octubre). 

b) Crédito del emisor al Gobierno 

El saldo del crédito del Banco de la 
República a la Tesorería era de $5.041 
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millon es el 30 de septiembre del año en 
curso, mostrando un incremento de 
$935 millones 7 (22.8%) durante el tercer 
trimestre de 1974. 

El in cre mento mencionado llevó la 
deuda con e l emisor a los niveles registra­
dos a finales del año anterior, con lo que 
el efecto contracc ionista neto de las 
operaciones e fec tivas del gobierno n ac io­
nal durante el primer semestre de 1974 
se neutraliz ó completamente . 

e) Deuda interna con particulares 

Esta ascendía a $14.888 millones a 
finales de septi embre de 1974, registran­
do un aumento de $321 millones (2.2%) 
en el trimestre analiza do. 

Sin embargo, dicho aumento n o signi­
ficó un a mejora en la liquidez del sector 
público, pues los bonos de deuda pública 
continuaron en su mayor ía en los inst itu ­
tos desce ntralizados y no en poder de los 
particulares . Según in fo rm es de la Direc­
ción de Crédito Público del Ministerio de 
Hacie nda, el 70.4% de la circulación de 
Bon os de Desarro ll o Ec onómico clase B 
es taba en poder del mism o sector públi­
co el 30 de septiembre de 19 7 4 8 

. 

C. Ingresos y egresos del Gobierno 
Nacional (cuadros VI.2, VI.3, VI.4 y 
VI. 5) 

Durante el pnmer sem estre de 1974 
las ci fras de op erac iones efectivas del 
gobiern o nac ional y las de la ejecu ción 
presupuesta!, a pesar de las diferencias e n 

7 Esta c ifra puede estar sobrestimada e n la medida en 
que la variac ión en la metodología de contab iliza· 
c ió n de l Banco de. la República, haya incluido en la 
cuenta de go bie rno nacional par tidas que anterior· 
mente se clasificaban en e l sector privado. 

8 Circulac ión correspondiente a la e misi ón ele! año de 
19 74. 
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sus montos globales resultantes de los 
distintos principios (caja y compete n­
cia)9 que a ellas se aplican, m ostraron 
cambios similares en relación al compor­
tamiento de los ingresos y egresos del 
fis co . Pero, durante el tercer trimestre de 
1974, las tendencias son tan disímiles 
que es imposible identifi carlas siquiera 
parcialmente, sobre todo en lo referente 
a ingresos corrientes. 

Cabe anotar que para hacer la com­
paraciones fu e necesario estimar las opera­
ciones efectivas del gobierno n ac ional, a 
partir de datos parc iales del Banco de la 
República y el Ministerio de Hacienda, 
por h aber dej ado de publicar la primera 
de las instituciones men cionadas los cál­
culos de las mism as . 

Co mo el an{t!isis con may o r sentido 
económico es el que se fundamenta e n 
las cifras de operaciones efectivas del 
gobierno nacional, dado el carác ter ten­
tativo de las ci fras utilizadas, los resulta­
dos dan sólo una idea aprox im ada del 
proceso presupuesta!. Sin embargo, los 
datos referen tes a los ingresos corrien tes 
del fisco y al crédito del emisor a la 
Tesorerz'a corresponden ef ec tivam ente a 
la realidad, por lo que el estudio de estos 
importantes aspec t os del problemafiscal 
puede presentarse en forma bastante 
concluyente. 

Por o tra parte, resulta interesante 
comparar las tende nc ias de las operacio­
nes efectivas, con las de la ejecuci ón pre­
supuesta! (derivadas de la info rm ación de 
la Contralo ría General de la República) 
ya qu e , po r lo men os a primera vista, el 
análisis de las c ifras , según los distintos 
principios, lleva a conclusi ones difere n­
tes. Po r ello, el es tudi o de los ingresos y 

9 El principio de caja hace referencia a los ingresos y 
egresos efectivos de l gobierno nacional, mientras 
que t:1 de compe te nc ia se ref ie re sólo a ac tos ad m i­
nistrativos: los acuerdos dr gastos y los reconoci· 
mi en tos de ingresos. 
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CUADRO VI-2 
ESTIMACION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS 

DEL GOBIERNO NACIONAL 
DICIEMBRE- SEPTIEMBRE 1974 

(millones de pesos} 

COYUNTURA ECONOMICA 

Acumu- I Trimes- II Tri mes- III Trimes- Variación 
lado t re tre tre Il-III Trim estre 

S % 

L Ingresos Corrientes 
1 

20.929 5.760 7.373 7.796 423 5.7 
A. Impues tos a la renta 8.270 1.946 3.339 2.985 -354 - 10.6 
B. Aduanas y CIF 4 .065 1.202 1.305 1.558 253 19.4 
c. Cuenta es pec ial de cambio 2.106 722 696 688 - 8 - Ll 
D. Ventas 2.628 770 810 1.048 238 29.4 
E. Gasolina y ACPM 1.222 369 402 451 49 12.2 
F. Otros 2 

2.638 751 821 1.066 245 29.8 

IL Gastos corrientes 3 14.325 3.383 4.512 6.480 1.918 42.5 
A. Funcio namiento 11.379 2.644 3.535 5.250 1.715 52.6 
B. Intereses de la deuda 1.535 314 534 687 153 28.7 
CATy CDT 1.411 425 443 543 100 22.6 

IIL Superávit en cuenta corriente 6.604 2 .3 77 2.861 1.316 -1.495 -52.3 

IV. Gastos de inversión 7 .939 2 .698 2.485 2.606 121 4.9 

V. Superávit(+) o Déficit (-) - 1.235 -321 376 -1.290 -1.666 n.a. 

VL Financiación del déficit + 
o Absorción del superávit (-} 1.235 321 -376 1.290 1.666 n.a. 
A. Crédito externo 4 

-185 -122 -24 -39 - 15 62.5 
B. Crédito interno S 1.543 458 -244 1.329 1.573 n.a. 

¡_ Banco de la República 395 209 - 749 935 1.684 n.a. 
2- Crédito de particulares Ll41 218 529 394 - 135 - 25.5 
3. Variac ión del efectivo 

en caja 7 3 1 -24 s.i. n.a. n .a. 
c. Otros 6 - 130 - 46 -84 s.i. n.a. n.a. 

Fuente : Dirección de I mpuestos Nacionales, 
FEDESARROLLO. 

Banco de la República y estimativos de 

~ Dirección de Impuestos Nacionales. 
Impues tos a la Propiedad y a los servicios, pa pel sellado, timbres, tasas, multas y rentas 
contractuales. 

3 
Estimado. 70% de los gastos totales en e l trimestre. 

4 
Cifra de la ejecución presupuesta! (Contralo ría General de la República). 

S La cifra de crédito de l emisor fue proporcionada por el Banco de la República. La de bonos de 
deudá pública por la Dirección de Crédito Público de l Ministerio de Hacie nda (esta cifra fue 

6 
ajustada de acuerdo a informaciones acere¡¡ de los bonos en poder del mismo sector público). 
Corresponde a discrepanc ia estadística en la información. 
n.a. No aplicable 
s.i. Sin información. 
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egresos del gobierno nacional se hace 
desde los dos puntos de vista. 

l. Ingresos corrientes 

En este numeral se presentan los ingre­
sos corrientes en las operaciones efecti­
vas y en la ejecución presupuesta!, duran-
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te el tercer trimestre de 19 7 4 (cuadros 
VI.2 y VI.3). 

En cuanto se refiere a las operacwnes 
efectivas, se aprecia un leve crecimiento 
del total de ingresos ( 5. 7%), resultante 
ante todo del incremento en los recaudos 
del impuesto de ventas y aduanas. Por su 
parte, la ejecución presupuesta! t:nuestra 

CUADRO VI-3 
EJECUCION PRESUPUESTAL-GOBIERNO NACIONAL 

DICIEMBRE - SEPTIEMBRE 1974 
(millones de pesos) 

Acumu- 1 Trimes- 11 Trimes- 111 Trimes-
lado tre tre tre 

L Ingresos corrientes 24.434 6 .288 7.105 11.041 
A. Renta 11.953 2.527 3.150 6.276 

B. Aduanas y CIF 3.348 1.071 1.028 1.249 
c. Cuenta especial de cambio 2.126 721 696 709 
D. Gasolina y ACPM 1.116 369 402 345 
E. Ventas 2.739 788 822 1.129 
F. Otros 3.152 812 1.007 1.333 

11 . Gastos corrientes 12.101 3.943 3.929 4.229 
A. Funcionamiento 8.349 2.649 2.815 2.885 
B. Servicio de deuda 3.752 1.294 1.114 1.344 

111. Superávit e n cuenta corriente 12.333 2.345 3 .176 6.812 

IV. Gastos de inversión 7.932 2.351 2.603 2.978 

V. Financiación neta 118 - 145 151 112 
A. Externa 68 68 39 -39 
B. Interna de particulares 50 -2 I 3 112 151 

l. Ingresos netos 1.702 289 883 530 
2. Prov isión es tabi lización 

VL Ajustes del balance y otros 2 1.766 206 - 273 1.833 

VII. Supt-rávit (+) o Déficit 
presupuesta! 6.285 55 451 5 .779 

Variación 
11-III Trimestre 

S % 

3.936 55.4 
3. 126 99 .2 

221 21.5 
13 1.9 

- 57 - 14.2 
307 37.4 
326 32.4 

300 7.6 
70 2.5 

230 20.7 

3 .636 114.5 

375 14.4 

- 27 - 17.9 
- 78 n.a. 

39 34.8 
- 353 -40.0 

2 .106 n.a. 

5.328 1.181.0 

Fuente: Contraloría Ge neral de la República. Informes Financieros. Cálcu los de FEDESARROLLO. 
1 Tributac ión a la propiedad y a los servicios, papel se llado, timbres, rentas co ntrac tuales, tasas y 

multas. 
2 Recursos de l balance del tesoro y recursos de crédito comprometidos .. 

n.a. no aplicable. 
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un notable crecimiento de los ingresos 
corrientes del fisco (55.4% ), derivado de 
un sorpresivo aumento en los reconoCI­
mien tos del impues to de renta. 

La tendencia al aumento en los recau­
dos del impuesto de ventas resu lta expli­
cable por la facturación anticipada de la 
producción de muchas empresas durante 
el tercer trimestre del año, as í como por 
el aumento en las importaciones . Por 
otro lado, el leve crecimiento de los 
ingresos corr ientes entre julio y septiem­
bre co rresponde a la estacionalidad histó­
rica observada. 

Hecho el análisis de las tendencias glo­
bales de crecimiento de los ingresos co­
rrientes, puede pasarse a estudiar cada 
uno de los rubros que los integran , preci­
sando las causas de su aumento o dis­
mmucwn. 

El análisis de estos se hace comparan­
do las cifras de las op eraciones efecti­
vas1 ° del tercer trimestre de 19 7 4 con 
las de igual período del año anterior, 
(cuadros VI.4 y VI .5) . Para apreciar la 
tendencia histórica de crecimiento en un 
horizonte de tiempo más adecuado, eli­
minando además, en la medida en que 
esto sea posible, los efectos puramente 
estacionales, se estudia el crecimiento o 
disminución de cada uno de los rubros 
en términos reales, utilizando un deflac­
tor idéntico para todos ellos, lo cual 
puede introducir algunas distorsiones en 
la interpretación. Sin embargo, el criterio 
escogido permite asegurar que, siendo el 
crecimiento de los precios considerado 
algo inferior al real en el período analiza­
do, en ningún caso se exageran las varia­
ciones en los ingresos_ 

10 Para hacer comparables los da tos de 1973 con los 
de 1974 se utiliza la misma fuente de información 
(la Dirección de Impuestos Nacionales) aunque la 
diferencia entre es tas c ifras y las de operaciones 
efec tivas de l gobierno nacional que preparaba e l 
Banco de la República es mínima. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Los ingresos corrientes en su totalidad 
crecieron un 8.8% mostrando un creci­
miento porcentual superior al del Pro­
ducto Interno Bruto (PIB), con lo cual se 
varía la tendencia observada en el perío­
do junio 1973- junio 1974. 

El principal rubro de los ingresos co­
rrientes , el impuesto sobre la renta, 
muestra una disminu ción en términos 
reales del 3.5%, que puede ser atribuida 
al aumento en la retención durante 1973 
y a las exenciones a las rentas de capital. 

Se observa también una disminución 
en términos reales del impuesto a la gaso­
lina y al ACPM (5.2% ), que indica que el 
aumento en el consumo físico de estos • 
combustibles pudo estar cercano al 20%, 
crecimiento inferior al del nivel general 
de precios, ya que los precios de los deri­
vados del petróleo han estado congela­
dos11. 

Por su parte, los ingresos corrientes 
por concepto de aduanas y recargos y los 
correspondientes al renglón de otros, 
registran aumentos algo mayores que el 
del PIB real. El crecimiento de los prime­
ros refleja el aumento de las importacio­
nes en los últimos meses, mientras que el 
de los segundos puede obedecer al incre­
mento en los recaudos del impuesto de e 
timbres resultante de las modificaciones 
introducidas por el gobierno anterior. 

Finalmente, se observa un notorio cre­
cimiento de los renglones de ventas 
(29.3%) y cuenta especial de cambios 
( 43-2% ). El aumento de los recaudos por 
concepto del impuesto de ventas obedece, 
como ya se dijo,a la facturación anticipada 
deventas y al incremento en las importacio 
nes durante el tercer trimestre de 1974. 
En cuanto al segundo, sólo podría expli- 4 

11 Esta tendencia puede prevalecer en el futuro, por la 
dec isión de l actual gobierno de continuar con los 
precios de los combustibles congelados. 
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l. 

ll . 

lll . 

IV. 

V. 

VI. 

CUADRO VI-4 
OPERACIONES EFECTIVAS- GOBIERNO NACIONAL 

COMPARACION 111 TRIMESTRE 1973-111 TRIMESTRE 1974 
(millones de pesos) 

III Trimestre 
111 Trimes- 1974 

tre 1973 Nom inal Rcal 2 Nominal 
$ $ $ 

I ngresos éorrien tes 5.730 7.796 6.237 2.066 
A. Impuesto sobre la re nta 2.474 2.985 2.388 511 
B. Aduanas y CIF 1.097 1.558 1.246 461 
c. Cue nta especial de cambio 384 688 550 304 
D. Ventas 648 1.048 838 400 
E. Gasolina y ACPM 382 451 362 69 
F. Otros3 745 1.066 853 321 

Gastos corrientes 3.28 1 6.480 5.184 3.199 
A. Funcionamiento 2.502 5.250 4.200 2.748 
B. Intereses de la deuda 300 687 550 387 
c. CAT y CDT 479 543 434 64 

Supe rávit en Cuen ta Corriente 2.449 1.316 1.053 - 1.133 

Gastos de inversión 2.84 1 2:606 2.085 -235 

Superávit(+) o Déficit( - ) - 392 - 1.290 - 1.032 - 698 

Financiación del défic it(+) 
o absorción del superávit ( - ) 392 1.290 1.032 698 
A. Cn~dito ex terno 95 - 39 - 31 - 134 
B. en: di lo in te rno 39 1 1.329 1.063 938 

l. Banco de la República 333 935 748 602 
2. Crédito de particulares 259 3945 3 15 135 
3. Variac ión d!'l efectivo 
en caja - 20 1 n.d. s.i . n.a . 

c. Otros4 - 94 n.d. S. l n.a . 

Variación 

Real2 Real2 

$ % 

507 8.8 
- 86 - 3 .5 
149 13 .6 
166 43 .2 
190 29.3 

- 20 - 5.2 
108 14.5 

1.9.03 58 .0 
1.698 67.9 

250 83.3 
- 45 - 9 .4 

1.396 -57 .0 

-756 -26.6 

-640 163.3 

640 163.3 
- 126 -132.6 

672 171.9 
415 124.6 

56 21.6 

n.a. n.a. 
n.a. n.a. 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales, Banco de la República, Dirección de Crédito Público y 
estimativos de FEDESARROLLO. 
1 Estimación·. Ver cuadro VI- 2. 
2 Cifras aproximadas. Cons iderando u na variac ión en los precios del 25o/a 
3 Tributación a la propiedad y a los servicios, papel sellado, timbres, tasas, mu ltas y rentas 

contrac tuales. 
4 Corr<'" sponde a disc repancia estadíst ica en la información . 

n.d.: no disponible. 
n.a.: no aplicable. 
Deducidos los bonos en poder del mismo sec tor público. 

n.a. : no apre-c iables. 
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carsc por una disminución de los egresos 
de la cuenta especial de cambios, ya que 
duran te el tercer trimestre del afio dism i-

nuyeron los reintegTos cafeteros y, por 
consiguiente, los ingresos de esta cuenta; 
a este respecto, debe señalarse que du-
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1. 

11. 

III. 

IV. 

y_ 

CUADRO YI-5 
E.JECUCION PRESUPUESTAL - GOBIERNO NACIONAL 

COMPARACION I11 TRIMESTRE 1973- 111 TRIMESTRE 1974 
(millones de pesos) 

111 Trimes- III Trimestre de 1974 
tre 197!l No mínal Real! Nominal 

S 

Ingresos corrientes 8.204 11.041 8.833 3.017 
A. Renta 4.641 6.2.76 5.022 1.635 
B- Aduanas y CIF 917 1.249 999 332 
c. Cuenta especial de cambio 386 709 567 323 
D. Gasolina y ACPM 372 345 276 - 27 
E. Ventas 781 Ll29 903 348 
F. Otros2 927 1.333 1.066 406 

Gastos corrientes 3.592 4.229 3.383 637 
A. Funcionamiento 2.336 2.885 2.308 549 
B. Servicio de deuda 1.256 1-344 1.075 88 

Superávit en cuenta corriente 4.432 6.812 5.450 2.380 

Gastos de inversión 2.458 2.978 2.382 520 

Financiación neta 392 11 2 90 - 280 

A. Externa 520 - 39 -3 1 - 559 
B. Interna - 128 151 121 279 

L Ingresos netos 383 530 424 147 
2. Provisión estabilización - 511 - 379 -303 132 

VI. Ajustes de b.alance y otros 3 122 1.833 1.466 1.771 

VII. Superávit(+) o Déficit(- ) 
presupuesta! 2.488 5.779 4.624 3.29 1 

Variación 
ReaP Reall 

$ % 

809 10.1 
38 1 8-2 

82 8.9 
181 J7.0 

- 96 - 25 .8 
122 15.6 
139 15.0 

-209 - 5.8 
- 28 - 1.2 

- 181 - 14.5 

1.018 23.0 

- 76 -3.1 

-302 - 77.0 

- 551 n.a. 
-. 249 n.a. 

' 41 10.7 
208 - 40.7 

1.344 n.a. 

2.136 85.9 

Fuente : Contraloría General de la República, Informes Financieros. Cálculos de FE DESARROLLO. 
1 

Cifras aproximadas. Considerando una variación en los precios del 25o/a 
2 Tributación a la propiedad y a los servicios, papel se llado, timbres, rentas contractuales, tasas y 

multas. 
3 Recursos del balance de l tesoro y recursos de crédito comprometidos. 

n.a. No aplicable. 

rante el tercer trimestre de 1974 hub o por la cual se registró una m en or pérdida 
un menor abastecimiento de petróleo en cambios p or la venta de petróleo cru-
crudo para la re fine rías nacionales, razón do dentro del país. 

• 

• 
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2. Gastos 

El análisis de los gastos gubernamen­
tales se dificulta por problemas estad íst i­
cos, ya que los gastos correspondientes a 
las operaciones efectivas del gobierno 
nacional se calculan aproximadamente. 
Conociendo los ingresos corrientes y el 
crédito del Banco de la República y utili­
zando estimativos para las cifras de otros 
recursos de capital (crédito ex terno y 
deuda interna con particulares) se consi­
dera dicho total igual a los gastos efecti­
vos durante el período considerado. Sin 
embargo, como los sesgos introducidos 
en los cálculos actúan en sentido contra­
rio1 2 la aproximación puede considerar-

• se relativamente confiable. 

Pero, por otra parte, se desconoce la 
proporción de los gastos de funciona­
miento e inversión en relación con los 
gastos totales. El estimativo considera 
que el 70% de estos estuvo representado 
por gastos de funcionamiento, ya que 
había la necesidad estricta de realizarlos. 
En esta situación, la inversión realizada 
puede considerarse equivalente al 30% de 
los gastos totales del gobierno nacional 
durante el tercer trimestre de 1974. 

De acuerdo con el estimativo anterior, 
t se aprecia un incremento del 42 .5% en 

los gastos corrientes y de 4 .9% en la 
inversión pública entre el set,>lmdo y e l 
tercer trimestre de 1974. De otro lado, al 
comparar los gas tos totales (cuya estima­
ción es más o menos precisa) del tercer 
trimestre de 1974 con los de igual perío­
do del aí'io anterior, se observa un creci­
miento de los mismos del 48.4%. Los 
gastos corrientes habrían aumentado en 

1 2 La c ifra qu e se u ti liz a para los recursos d<" crédito 
externo es la de la ejecución presupues ta!, siempre 
mayor que la de operaciones efectivas, y en este 
caso negativa, mientras qu e la de la deuda inurna 
con particulares no tiene en cuenta algunos egresos 
por amort ización de bonos, por problema de infor­
m ac ión. 
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un 58% en términos reales, mientras que 
en la inversión se observaría la misma 
tendencia a la baja que fue detectada al 
analizar el segundo trimestre del aii.o (en 
este caso, - 26.6% ). 

Asimismo, puede deducirse de las 
cifras de operaciones efectivas que los 
gastos continúan aumentando más rápi­
damente que los ingresos corrientes, con 
lo que se mantiene la presión al endeuda­
miento del gobierno nacional, especial­
mente con el Banco de la República, por 
la facilidad de acceso a esta última fu en­
te de crédito. En tales circunstancias, se 
evirlencia de nuevo que el presupuesto de 
197 4 era potencialmente inflacionario. 

Con todo, resulta importante una 
observación sobre este último particular. 
Las cifras de la ejecución presupuesta!, 
derivadas de los informes financieros de 
la Contraloría General de la República, 
muestran tal incremento de los ingresos 
corrientes que, en caso de que estos fue­
ran efectivos y no sólo "reconocimien­
tos", resultaría completamente innecesa­
ria la contratación de créditos durante el 
tercer trimestre de 1974. Sin embargo, 
como ya se dijo, este aumento de los 
ingresos corrientes se verá contrarrestado 
por la provisión de impuestos de difícil 
recaudo que se constituirá a finales del 
año . 

3. Financiación de la inversión pública 

En el caso de que el estimativo de los 
gastos corrientes aquí utilizado fuera 
exacto, la financiación de la inversión 
pública durante el tercer trimestre de 
1974, en comparación con igual período 
de 1973, mostraría cómo ha venido 
perdiendo importancia el superávit en 
cuenta corriente (formación de ahorro 
del sector público) como fuente de fi­
nanciación de la inversión, en tanto que 
los recursos de capital aumentarían en 
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importancia, con excepción del crédito 
externo cuya amortización se ha acelera­
do en' los últimos tiempos. En tales cir­
cunstá'ncias, la financiación de la inver­
sión pública se estaría haciendo compitien­
do con el sector privado en un mercado de 
capitales estrecho (caso de los bonos de 
deuda pública) o por medio de expan­
sión monetaria, con peligros de inflac ión 
(si no se hubiera desm ejorado la situa­
ción del sector externo de la economía 
colombiana). 

Con todo, a pesar de la imprecisión de 
los estimativos, es posible afirmar que 
durante el tercer trimestre de 1974 per­
sistieron los problemas para financiar la 
inversión pública, ya que de todas mane­
ras ésta debió ser financiada con crédito 
del Banco de la República y congelando 
fondos en poder de los institutos descen­
tralizados en la forma de Bonos de Desa­
rrollo Económico clase B. Por esta últi­
ma razón, identificada también en el 
período abril-junio de 1974, la inversión 
efectiva del gobierno nacional sería toda­
vía más baja. 

D. Perspectivas 

Tal como se dijo al comienzo de este 
capítulo, se estudiarán tanto las previsio­
nes de corto plazo como las de mediano 
plazo. Es obvio que las primeras pueden 
hacerse con un margen de seguridad 
mucho mayor ya que se considera sola­
mente lo que resta del año, mientras que 
las segundas se extienden hasta finales 
del año siguiente y dependen en gran 
medida de los efectos de la Reforma 
Fiscal. Esta ha tenido una serie de viscisi­
tudes, aunque el horizonte parece haber­
se despejado al aprobar el Congreso la 
Ley de facultades extraordinarias en 
materia fiscal para el ejecutivo, con lo 
que se obvian los problemas de la decla­
ratoria de inconstitucionalidad del decre-

COYUNTURA ECONOMICA 

to procedimental, que hacía operativa la 
Dirección Nacional de Impuestos, dentro 
del espíritu de la reforma. 

l. De corto plazo 

En el anterior número de COYUN­
TURA ECONOMICA se estimó un posi­
ble déficit de tesorería a finales de 19 7 4 
cercano a los $2.500 millones. El com­
portamiento de las operaciones efectivas 
durante el tercer trimestre de 1974 
permite dar todavía más seguridad a 
dicho estimativo. 

Para realizar el presupuesto de 1974, 
se estimaba que el Gobierno contaría 
con $25.697 millones de ingresos co- e 
rrientes y que recurriría a recursos de 
capital por una cuantía de $3.795 millo­
nes. Como los ingresos corrientes en lo 
que va corrido del año (diciembre­
-septiembre) ascienden a $19.518 millo­
nes (netos de CAT y CDT), cifra que 
representa aproximadamente el 7 5% de 
la estimación para el total del año, es 
factible que los ingresos corrientes no 
sobrepasen la previsión. Por otra parte, 
el gobierno utilizó durante el tercer 
trimestre de 1974 recursos de capital por 
$1.442 millones 1 3

, y emitió $ 2.000 
millones en pagarés de emergencia con e 
posterioridad; así pues, en caso de que 
no recurra de nuevo a recursos de capi­
tal, utilizaría un total de los mismos por 
$3.442 millones, cifra también cercana a 
la estimación. 

En conclusión, dado que tanto los 
ingresos corrientes como los recursos de 
capital efectivos del fisco en 1974 esta­
rán muy cerca de los est imativos realiza­
dos por FEDESARROLLO, los gastos 
represados del presupuesto nacional del 
presente año se aprox imarán también a 

13 Estimado. 
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lo s p rev istos (reservas más déficit de 
t eso rería). Sin embargo, es posible que la 
estimación de l déficit de Tesorer ía el 3 1 
de diciembre de 1974 ($2 .478 m illo nes) 
no sea igual al déficit efect ivo, ya que el 
gobierno, dejando de acordar algu nos 
gast os, pued e hacer qu e se incre men ten 
las reservas . 

Con todo , si se const ituyen reservas 
según las in te nciones de gasto guberna­
mentaP 4 ($2 .450 millo nes), el déficit 
de Tesorer ía prev isto en el an terio r 
número de COYUNT U R A ECONOM ICA 
es taría muy cerca de l efec tivo. 

2. De m ediano plazo 

En las circunstan cias antes descritas, la 
presió n de caja de vigencias an teri o res 
duran te 19 75 ser ía de $5 .923 m illo­
nes 1 5 

• Si a la sum a anterior se agrega el 
volumen to tal del presupues to del añ o 
pró xim o ($ 33 .854 mill ones), desp ués de 
los recortes propuestos por el ac tual 
gobierno y aprobados por el Parla mento, 
lo s gastos que tendría que a tender la 
Tesore ría en 19 75 serían de $39 .777 
mill ones . 

Si se t iene e n cuen ta que los recu rsos 
de ca p i tal presupues tados (bo nos de 
deuda pública y crédi to ex terno) fu eron 

1 solamente de $9 77 millones y, p or otra 
parte , se a u to rizú la emis ión de Bon os de 
D esarro ll o Económico clase B por 
$ 1.000 millo nes, habría la necesidad de 
obtener recursos co rrientes p or $3 7.800 
millones, pa ra fin an ciar los gastos guber­
nam en tales sin recurrir a crédito expan­
sionis ta del Banco de b República. 

En 
ra la 

tal situac ión, 
tendencia de 

si se conside­
crecimien to de 

14 Departamento Nac io nal de Plancación. Situación 
presupuesta/ 1974- 1 975, agosto 13 de 1974. 

15 Reservas 1974+ Déficit de tesoren 'a 1974+ 
gastos de 197 3 no realizados e n 1974 = 2.540 + 
2.478 + 905 = 5.92 3 millones. 
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los ingresos co rrientes en lo s últim os 
tiempos (aproximadam ente 3 0% anual 
en té rminos no minales ), es tos ascende-

_r ían sólo a $33 .800 millones, con lo cu al 
los gastos de 19 7 5 estarían desfinancia­
dos en una cuan t ía cercana a los $4.000 
millones, con el ya mencion ado peligro 
de emisión primaria inflac ion aria del 
Banco de la República ' 6

• 

Sin emb argo , la Reform a Fiscal pro­
m ovida por el ejecu t ivo y la amni st ía de 
intereses propuesta y aprobada por el 
Parlamento, pueden do tar al gobie rn o 
nac io nal de recursos su ficicn tes para r~ a ­
li zar equilibradam entc el presupuesto de 
197 5, cumpliendo adem ás con los p agos 
represados, con lo que se alcanz aría una 
de las principales metas de la política de 
estabilización que ha ve nido adelantán­
d o se. L os recaudos adicio nales del 
impuesto de ven tas pueden estim arse en 
$ 2.000 millones ' 7

; de o tra parte, el 
Estado ahorrará po r concepto del Cer t ifi ­
cado de Abon o Tributario una sum a 
cercana a los $ 1.000 millones . Adem ás, 
la amnist ía de in te reses de los impuestos 
por cobrar , ap robada ya por las dos 
cá m a r a s del Congreso , impli cará un 
aumento de los ingresos corrien tes du­
rante el primer semest re de 19 75, cu ya 
magnitud es difícil de calcular , pero que 
en to do caso es sign ifi ca tiva. 

Ade más, e l gobi erno nac ional ha mani­
fes tado sus inten ciones de contra tar cré­
di to ex te rn o por un m on to ce rcano a los 
U S $ 1.000 mill o n es en el per ío do 
197 5- 1979, de los cu ales apro x im ad a­
mente la cuarta par te correspo nderían al 
año próx im o. Se ha insi nu ado que la eco­
nomía colombian a n o est á e n capac idad 
de generar todos los fondos d e ah o rro 
necesarios p ara el desarro llo , especial-

1 6 En caso d~ que no pers istan las c ircu nstancias des­
favo rabl es del sec tor ex terno. 

1 7 
In forme especial so bre 1 ~ Rcfo rm~ Fiscal. 
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mente del área social de la economía, 
recurriendo implícitamente al argumento 
tradicional de la "brecha interna" para 
justificar la contratación de crédito en el 
exterior 1 6

• Parece pues que el gobierno 
considera que, a pesar de que el aumento 
de los ingresos corrientes del fisco como 
resultado de la Reforma Fiscal implicará 
un aumento en la formación de ahorro 
del sector público, éste será insuficiente 
para desarrollar satisfactoriamente los 
planes de inversión pública. 

La necesidad de recurrir al crédito ex­
terno se plantea en un momento en que 
se ha definido como prioritaria la estabi-

18 "El gobierno explica cómo gastará US$1.000 mi· 
llones". El Tiempo, 10 de diciembrede1974.Ver 
proyecto de Ley No. 117 de 1974. 
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lización de la economía. Hasta el m o-~ 
mento la financiación del déficit en las~ 
operaciones efectivas del gobierno nacio­
nal ha podido hacerse por medio de me­
canismos expansionistas en razón de los 
problemas del sector ex terno, concreta­
mente la disminución de las reservas in­
ternacionales del Banco de la República. 
Pero, en caso de que se logre cumplir la 
estrategia de fomento de las exportacio­
nes que ha planteado el gobierno, puede 
darse el caso de que la mejora en la situa­
ción del sector externo implique que la 
contratación de préstamos externos resul­
te desestabilizadora, como lo fue durante 
el período 1971-1973, si tales présta­
mos se utilizan para gastos en moneda 
nacional y las importaciones no crecen t 
tan rápidamente como las exportaciones. 



• 
Balanza Cambiaría 
y Tasa de Cambio 

A. Introducción 

En el período diciembre-septiembre, las 
reservas internacionales netas del Banco 
de la República disminuyeron US$86.0 
millones, lo que implicó _que el 30 de 
septiembre éstas alcanzaran un nivel 
apenas suficiente para cubrir tres meses 

8 de egresos corrientes. Tal disminución 
resulta de un contiimo aumento de di­
chos egresos y una reducción, a partir del 
segundo trimestre, en las cuentas de in­
gresos corrientes y financiación neta de 
la balanza cambiaría. 

El aumento de los egresos corrientes 
se debe a mayores giros por importación 
tanto de bienes como de servicios, pre­
sentándose una pequeña disminución en 
la venta de divisas a las refinerías. El 
comportamiento de los ingresos corrien­
tes es consecuencia de menores re in te­
gros por exportación de bienes, especial­
mente café; los otros renglones de la 
cuenta muestran ligeros aumentos. La 
disminución en la finan ciación neta se 

debe a un menor endeudamiento tanto 
público como privado. 

Finalmente, como se analiza en la úl­
tima parte del capítulo, el ritmo al que 
se ha venido devaluando el certificado de 
cambio en los últimos meses parece su­
ficiente para mantener constante el costo 
de las importaciones y permitir que se 
continúe con la política de liberación de 
éstas iniciada por el gobierno anterior. 
Sin embargo, pueden surgir problemas en 
la medida en que se presente una de­
manda especulativa por bienes impor­
tados. 

B. Reservas Internacionales Netas ( Grá­
fica VII .1 y cuadro VII .1) 

El 30 de septiembre las reservas m­
ternacionales netas del Banco de la 
República ascendían a US$ 429.8 millo­
nes, lo que implica un descenso de 
US$ 19.1 millones con respecto a la 
misma fecha del año anterior. Las reser· 
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CUADRO VII - 1 

VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 
(millones de dólares) 

Reservas Pasivos netos Reservas Reservas 
brutas Bco. República netas líquidas 

Septiembre 30, 1973 488.4 39.5 448.9 395.6 
!'-. IV Trimestre 34.4 -32.6 67.0 100.5 
!'-. Acumulado 130.1 -40.6 170.7 193.1 

Diciembre 31, 1973 522.8 6.9 515.9 496.1 
!'-. 1 Trimestre 52.8 0.0 52.8 66.3 
!'-. Acumulado 183.9 - 40.6 223.5 259 .4 

Marzo 31, 1974 575.6 6.9 568.7 562.4 
!'-. 11 Trimestre -42.5 0.0 -42.5 - 50.6 
!'-. Acumulado 141.4 -40.6 181.0 208.8 

Junio 30, 1974 533.1 6.9 526.2 ' 511.8 
!'-. Julio -30.0 -0.8 -29.2 - 29.4 
!'-. Agosto -25.1 0.0 -25.1 -33.9 
!'-. Septiembre -42.1 o. o -42.1 - 49 .3 
!'-. 111 Trimestre -97.2 -0.8 -96.4 - 112.6 
!'-. Acumulado 44.2 -41.4 84.6 96.2 

Septiembre 30, 1974 435.9 6.1 429.8 399.2 

FUENTE: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

vas aumentaron durante el último tri­
mestre de 1973 y el primero de 1974, 
disminuyendo luego durante el segundo 
y el tercer trimestre del año (US$ 42.5 y 
US$ 96.4 millones, respectivamente). 

Para tal fecha el monto de las reservas 
internacionales era apenas superior al de 
los egresos corrientes del tercer tri­
mestre (US$ 422.8 millones), lo que 
implica que éstas se encontraban en un 
nivel que no convenía disminuir. Dado el 
creciente déficit comercial, que se anali­
za en el capítulo de Comercio Exterior y 
el de la balanza de servicios, del que se 
habla más adelante, es muy probable que 
en corto tiempo el monto de las reservas 
sea insuficiente para cubrir tres meses de 

egresos corrientes, nivel que corresponde 
al mínimo necesario para mantener la 
capacidad de pago en el exterior, ante una 
eventual disminución en el ingreso de 
divisas. Se confirma de esta manJ:ra la 
apreciación hecha en el número anterior 
de la revista sobre la posible conve­
niencia, en la coyuntura económica ac­
tual, de recurrir al crédito externo. 

C. Ingresos corrientes (cuadros VII.2 a 
VII. S) 

En el período diciembre-septiembre los 
ingresos corrientes de la balanza cambia­
ria ascendieron a US$ 1.063.8 millones, 
cifra superior en 19.0% a la -de igual pe-
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CUADRO VII-2 

BALANZA CAMBIARlA 
DICIEMBRE-SEPTIEMBRE 

(millones de dólares) 

Variación Variación 
1972 197 3 1974 1972-1973 1973-1974 

% % 

l. Ingresos Corrientes 707.9 894.3 1063.8 26 .3 19.0 
A. Exportación de bienes 583.2 720.8 860.5 23.6 19.4 

l. Café 298.0 369.9 377.1 24.1 1.9 
2. Otros productos 285.2 350.9 483.4 23.1 37.8 

B. Petróleo 11.5 9.2 14.1 -20.0 53.3 
c. Exportación de servicios 113.2 164.3 158.0 45.1 -3.8 
D. Transferencias 31.1 

II. Egresos Corrientes 739.7 825.4 1158.2 11.6 40.3 
A. Importación de bienes 484.9 518.6 756.0 6.9 45.8 
B. Petróleo refinación 32.8 37.9 51.5 15.5 35.9 
C. Importación de servicios 222.0 268.9 350.7 21.1 30.4 

111. Superávit(+) o Déficit ( - ) 
en Cuenta Corriente -31.8 68.9 -94.4 n.a. n.a. 

IV. Financiación Neta 140.2 34.8 8.4 - 75.2 -75.9 
A. Capital privado 36.8 - 12.4 48.8 n.a. n.a. 
B. Capital oficial 95.1 ·98.8 -6.9 3.9 n.a. 

l. Ingresos 156.0 165.3 77 .8 6.0 - 52.9 
2. Amortización - 60.9 - 66.5 - 84.7 9.2 27.4 

c. Otros 8.3 -51.6 -33.4 n.a. -35.3 

V. Variación Reservas Netas 108.4 103.7 - 86.0 -4.4 n.a. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

n.a. : no aplicable. 

ríodo del año anterior. Vale la pena des­
tacar que a pesar de dicho aumento, se 
ha registrado una tendencia decreciente 
de estos ingresos durante el presente año . 
En efecto, tal como se aprecia en el 
cuadro VII.3, los ingresos del segundo 
trimestre son inferiores a los del primero 
y los del tercer trim estre son más bajos 
que los del segundo. 

Al co mparar los ingresos de divisas 
en tre diciembre y septiembre de 1974con 

los de igual período del año anterior, se 
observa que la mayor parte del aumento 
se explica por los cambios en el valor de 
las exportaciones no tradicionales. En 
cambio, los ingresos de divisas por ventas 
de café al exterior tuvieron poca varia­
ción. 

Al observar las cifras trimestrales se 
observa, sin em bargo, que las variaciones 
en los reintegros de divisas p o r exporta­
ciones de café explican la mayor parte de 

• 
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CUADRO VII-3 

BALANZA CAMBIARlA- 1974 
(millones de dólares) 

Variac ión Variación 
1 Trimestre Il Trimestre 

1 Trimestre 11 Trimestre 111 Trimes tre 11 Trimestre 111 Trimestre 
% % 

l. Ingresos Corrientes 381.4 347.0 335 .4 - 9.0 -}.4 
A. Exportación de bienes 313.8 284.2 262 .5 - 9.4 -7.6 

l. Café 171 .0 109.3 96.8 - 36.1 - 11.4 
2. Otros productos 142.8 174.9 165.7 22.5 - 5.3 

B. Pe tróleo 3.4 5.0 5.7 47.1 14.0 
c. Exportación de servicios 54.7 48.8 54.5 - 10.8 11.7 
D. Transferencias 9.5 9.0 12.6 - 5.3 40.0 

11. Egi-esos Corrientes 347.7 38 7.7 422.8 11.5 9.0 
A. Importación de bienes 235 .3 254.8 265.9 8.3 4.4 
B. Petróleo refinación 18.8 17.2 15.5 - 8.5 -9.9 
c. Importación de servicios 93.6 115.7 141.4 23.6 22.2 

111. Superávit (-+) o Déficit (-) 
en Cuenta Corriente 33.6 - 40.7 - 87.4 n.a . 114.7 

IV. Financiación Neta 19.2 - 1.8 - 9.0 n.a. 400.0 
A. Capital privado 33.3 12.9 2.6 - 61.3 - 79.8 
B. Capital oficial - 2.5 3.8 - 8.2 n.a. n.a. 

l. Ingresos 21. 1 3 1.6 25.1 49.8 - 20.6 
2. Amortización - 23.6 - 27.8 - 33.3 17.8 19.8 

c. Otros -11.5 -18.5 -3.4 60.9 - 81.6 

V. Variación Reservas Netas 52.8 - 42.5 - 96.4 n.a. 126.8 

Fuente.: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
n.a.: no aplicable. 

la disminución de los ingresos corrientes 
durante el segundo y el tercer trimestre 
del año en curso. 

Los ingresos de divisas por exporta­
ciones no tradicionales, que hasta ahora 
habían mostrado un comportamiento 
muy dinámico, empiezan a disminuír 
durante el tercer trimestre del año . Tal 
descenso ya se había observado en las 
cifras de registros de exportación del se-

gundo trimestre, por lo cual era de es­
perar esta baja en los reintegros de di­
visas, ya que normalmente existe un 
retraso de aproximadamente dos meses 
entre los registros y los reintegros 1 

• 

Por concepto de venta de divisas de las 
compañías petroleras para cubrir sus 

El análisis de las cifras de los registros dP. 
exportación se presenta en el capítulo de Comercio 
Exterior. 
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gastos en moneda nacional con destino a 
la exploración y explotación de petróleo, 
se presentaron au m entos en los ingresos 
de divisas. Este aumento muestra un 
cambi o en la tendencia decreciente que 
se observaba en estas ventas desde hace 
varios ai1os 2

• Este cambio pudo deberse 
a la situac ión actual en los mercados in­
ternac io nales del petróleo y a los mayo­
res incentiv os para la explorac ión, al 

' aumentarse el precio del barril de petró­
leo para refinación en el país a US$ 4, lo 
cual se hizo el pasado mes de febrero 3

• 

Sin embargo, n o todo el aum ento en la 
'ven ta de divisas p or parte de las compa­
ñías corresponde a un nivel más alto de 
gastos en exploración y explotación. Con 
el fin de mantener constante el nivel de 
gastos en términos reales, una parte de 
estas mayores ventas debe compensar el 
aumen to de los costos internos debido a 
la alta tasa de inf1ac ión en los últimos 
años, mayor que la devaluación del cer­
ti ficado de cambio. 

Finalmente, los ingresos de divisas por 
exportación de servicios ascendi eron en el 
período diciembre-septiembre a US$189.1 
millones, cifra superior en 15.1% a la del 
mismo período del al'io anterior4

• A di ­
fe rencia de lo ocurr ido con los reintegros 
por ex portac ión de bienes, estos ingresos, 
que también habían disminuído durante 
el segundo trimestre del año, se recupe­
raron en el tercero. 

El renglón que más influyó en el 
aumento de ingreso de divisas por ex­
portación de servicios fue el de intereses. 

2 Véas e el c u a dro VII. 2 y COYUNTURA 
ECONOMICA , Vol. 1, No. 4, cuad ro VII.4. 

Este a u mento ele precios rige solamente para las 
nu•·vas explorac io nes que se realicen con posteriu­
ridarl a f~ bre ro 4 de 1974. 

4 Para realizar es ta comparación es preciso agregar a 
las c ifras de e xportación de servicios en 1974 los 
ingre sos por transferencias, de bic:lo al desglose en 
las cue ntas realizado por el Banco de la República. 

COYUNTURA ECONOMICA 

Se pasó de un nivel de reintegros de 
US$ 13.1 millones durante el período 
diciembre-septiembre de 1973 a US$47.0 
millones en igual lapso del año en curso. 
Los ingresos de divisas por regalías pe­
trolíferas también registraron aumentos 
en los dos períodos aquí comparados. 

En el renglón de Varios se presenta un 
factor de reducción en los ingresos de 
divisas por exportación de servicios5 • 

Este hecho parece confirmar la aprecia­
ción formulada en los números anterio­
res de la revista, en el sentido de que se 
estaba contratando crédito en el exterior 
por parte de los particulares disfrazado 
como exportación de servicios. 

D. Egresos corrientes (cuadros VII. 2 a 
VII. S) 

Hasta septiembre del presente año los 
egresos corrientes de la balanza cambia­
ría ascendieron a US$ 1.1 58 .2 millones, 
cifra superior en 40.3% a la de igual pe­
ríodo del año anterior. A diferencia de 
los in g resos corrientes, los egresos 
continúan aumentando durante el segunc 
do y el tercer trimestre del año, como se 
puede observar en el cuadro VII.3. 

Comparando los períodos diciembre­
septiembre de 1973 y 1974, se observa 
que el principal factor de expansión de 
los egresos corrientes es el de giros por 
importación de bienes. El aumento en 
estos giros ha sido posible por la m ayor 
disponibilidad de divisas en la economía 
colombiana en los últimos años, en 
conjunto con la liberación de impor­
taciones realizada en el mes de marzo. 
Además, dado el aumento en los precios 
internacionales de materias primas y 

La re rlu cc iú n es , sin embargo, menor a lo que 
aparece en el cuadro VII.4, ya que a la cifra que 
allí se encuentra deben agregarse los ingresos por 
transfere ncias, como se indi<:ó e n la nota ante rior. 
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bienes de capital, era de esperarse un 
aumento en el valor de las importaciones 
para conservar el volumen físico de las 
mismas. También durante el segundo y el 
tercer trimestre del año constituyen es­
tos giros un factor de expansión de los 
egresos corrientes. 

Así mismo, las ventas de divisas a las 
refinerías muestran un apreciable aumen­
to (en el período dic!embre-septiembre) 
con relación al año anterior. Estas fueron, 
sin embargo, un factor de reducción du­
rante el segundo y tercer trimestre del año. 

Las importaciones de servicios ascendie­
ron, en el período diciembre-septiembre, a 
US$ 350.7 millones, cifra superior en 
30.4% a la de igual período del año an­
terior; también durante el segundo y 
tercer trimestre constituyeron los egresos 
por este concepto un factor de expan­
sión. 

En los dos períodos comparados se 
destaca la mayor salida de divisas en los 
renglones de fletes y viajes y pasajes al 
exterior. El aumento en los giros por 
fletes se debe en parte al mayor volumen 
de merc;; !lCÍas importadas, pero es tam­
bién consecuencia de los incrementos en 
los costos internacionales .del transporte . 
Precisamente con el objeto de atenuar 
los efectos que pueda tener el alza en los 
costos de transporte sobre el volumen de 
las exportaciones, el gobierno procedió a 
subsidiarlos parcialmente. 

De otra parte, se registran aumentos 
apreciables en la venta de divisas por 
viajes y pasajes al exterior, principal­
mente como consecuencia de un mayor 
turismo, pero también en parte como 
resultado de medidas adoptadas por la 
Junta Monetaria para rebajar el costo del 
depósito requerido para viajeros. Este 
último se aumentó nuevamente al ele­
varlo a $ 10.00 por dólar y congelarlo 

.. por seis meses, lo cual puede tener el 
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inconveniente de es timular el mercado 
negro de divisas. Con el fin de restringir 
el volumen de turismo hacia el exterior 
puede ser necesario diseñar políticas 
impositivas adecuadas. 

También se presenta un a>Jmento de 
alguna importancia en los pagos por 
concepto de intereses con relación al año 
anterior, que resulta principalmente de 
un mayor volumen de giros causados por 
la deuda pública, que sólo fueron par­
cialmente compensados por la disminu­
ción de los provenientes de la deuda 
externa del Banco de la República. 

El déficit en la balanza de servicios 
aumentó considerablemente hasta sep­
tiembre del presente año, en relación con 
igual período del año anterior, así como 
entre el segundo y el tercer trimestre, tal 
como puede apreciarse en los cuadros 
VII.4 y VII.5. 

E. Financiación (cuadros VII.2 y VII.3} 

La financiación neta, saldo de la cuen­
ta de capital de la balanza cambiaría, fue 
de US$ 8.4 millones, lo que implica una 
considerable reducción con respecto a 
igual período de 1973. Esta disminución 
resulta aún más acentuada si se tiene en 
cuenta que, según parece, parte del en­
deudamiento externo de los particulares 
en 197 3 fue contratado bajo la forma de 
exportación de servicios. Durante el ter­
cer trimestre del año, la financiación fue 
negativa en US$ 9.0 millones, después de 
haber sido negativa en US$ 1.8 millones 
durante el segundo. 

Tanto en la disminución del período 
diciembre-septiembre como en aquella del 
tercer trimestre tuvo gran importancia la 
reducción en el endeudamiento del sec­
tor oficial, la cual se debió tanto a un 
menor nivel de ingresos como a una 
mayor amortización de la deuda. En 
cuanto al endeudamiento de los particu-



80 COYUNJURA ECONOMICA 

CUADRO VII- 4 

BALANZA CAMBIARlA- SERVICIOS 
PERIODO DICIEMBRE-SEPTIEMBRE 

(millones de dólares) 

Variación Variación 
1972 1973 1974 1972-1973 1973-1974 

% % 

l. Exportación de Servicios 113.2 164.3 158.0 45.1 -0.38 
A. Regalías 10.2 9.0 12.9 - 11 .8 43.3 
B. Intereses 6.1 13.1 47.0 114.8 258.8 

l. Depósitos a término 4.7 9.7 25.0 106.0 157.8 
2. Otros 1.4 3.4 22.0 142.9 547.0 

c. Varios .96.9 142.2 98.1 46.7 - 31.0 

11 . Importación de Servicios 222.0 269.0 350.7 21.1 30.4 
A. Fletes 31.7 44.6 75.7 40.7 69.7 
B. Intereses 85.1 114.6 130.7 34.7 14.0 

l. Banco de la República 34.7 51.1 8.1 47 .3 - 84.2 
2. Deuda pública 6.4 10.6 62.6 65.6 490.6 
3. Deuda privada 44.0 52.9 60.2 20.2 13.8 

c. Dividendos 27.9 24.6 25.9 - 11.8 5.3 
D. Regalías, patentes y marcas 7.0 5.6 7.5 - 20.0 33.9 
E. Viajes y pasajes 14.0 21.9 46.8 56.4 113.7 
F. Servicios oficiales 13.5 14.6 16.2 8.1 11.0 
G. Estudiantes 3.0 3.6 4.3 20.0 19.4 
H. Seguros AID 0.1 0.1 o.o 0.0 - 100.0 
l. Varios 39.7 39.4 43.7 0.7 10.9 

m. Superávit ( +) o Déficit (-) 
en Servicios -108.8 -104.7 -192.7 -3.8 84.0 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESAROLLO. 

lares, es difícil hacer una comparacwn 
precisa entre 1973 y 1974, por la razón 
anotada en el párrafo anterior. En todo 
caso, entre el segundo y el tercer trimes­
tre del año, se presenta una reducción, la 
cual puede estar relacionada con el ma­
yor ritmo de devaluación de la tasa de 
cambio, que disminuye la propensión a 
este endt;udamiento. 

F. Tasa de cambio (cuadro VIL6) 

El certificado de cambio alcanzó en 
septiembre 30 un valor de $ 26.58 por 

dólar de los Estados Unidos, cifra supe­
rior en $ 0.94 a la del pasado 30 de 
junio, lo que representa un reajuste del 
3.6%, con lo que se aprecia la política 
del actual gobierno de acelerar el ritmo 
de devaluación del certificado de cam­
bio, con el fin de estimular las exporta­
ciones y contribuir a evitar el deterioro 
de las reservas internacionales. En efecto, 
de continuar el ritmo de devaluación 
iniciado a partir del 7 de agosto, se lle­
garía a una tasa anual de cerca del 30%. 

En el número anterior de esta revista 
se analizó cuál debe ser la tasa anual de 
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CUADRO VII-5 

BALANZA CAMBIARlA- SERVICIOS - 1974 
(millones de dólares) 

1 Trimestre 

l. Exportación de Servicios 54.7 
A. Regalías 2.9 
B. Intereses 13.3 

l. Depósitos a término 7.8 
2. Otros 5.5 

c. Varios 38.5 

11. Importación de Servicios 93.6 
A. Fletes 18.1 
B. Intereses 36.2 

l. Banco de la República 2.9 
2. Deuda pública 13.5 
3. Deuda privada 19.8 

c. Dividendos 4.8 
D. Regalías, patentes y marcas 2.5 
E. Viajes y pasajes 14.2 
F. Servicios oficiales 4.9 
G. Estudiantes 1.3 
H. Seguros ÁID o. o 
l. Varios 11.6 

111. Superávit(+) o Déficit(-) 
en Servicios -38.9 

Variación 
1 Trimestre 

Il Trimestre III Trimestre II Trimestre 
% 

48 .8 54.5 - 10.8 
3.2 6.8 10.3 

14.4 19.3 8.3 
7.2 10.0 -7.7 
7.2 9.3 30.9 

31.2 28.4 - 19.0 

115.7 141.4 23 .6 
23.4 34.2 29.3 
43.6 50.9 20.4 

4.1 1.1 41.4 
23.3 25.8 7.2.6 
16.1 24.3 -18.7 
10.1 11.0 110.4 

2.7 2.3 8.0 
14.1 18.5 - 0.7 

5.6 5.7 14.3 
1.5 1.5 15.4 
0.0 o. o 0.0 

14.8 17.3 27 .6 

-66.9 -86.9 72.0 

Variación 
Il Trimestre 
III Trimestre 

% 

11.7 
112.5 

34.0 
38.9 
29.2 

- 9.0 

22.2 
46.2 
16.7 

- 73.2 
10.7 
50.9 

8.9 
- 14.8 

31.2 
1.8 
o. o 
0.0 

16.9 

29 .9 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

devaluación que mantenga constantes los 
incentivos para las exportaciones te­
niendo en cuenta la reducción del Certi­
ficado de Abono Tributario, que em­
pieza a operar ello. de enero de 1975, y 
la situación de precios nacionales e in­
ternacionales. 

En este número se analiza como ha 
evolucionado el costo para importar 
debido únicamente a la evolución de la 
tasa de cambio. Es importante tener en 

cuenta, sin embargo, que el costo de 
importación está también determinado 
por otros factores, tales como el arancel, 
depósitos previos y restricciones cuan­
titativas. Así, el aumento en el costo de 
importación, al devaluarse la tasa de 
cambio, puede estar compensado por 
alguno o varios de estos otros factores. 

Hechas las salvedades del párrafo an­
terior, se procedió a determinar la tasa 
de cambio real para importaciones, y con 
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Año 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 

CUADRO VII-6 

TASA DE CAMBIO REAL PARA IMPORTACIONES 
1970=100 

Tasa de Indice de lndice de Tasa de 
cambio precios de precios del cambio 

nominal exportación comercio en real 

de los países general al (!)X (2) 
Industriales por mayor en 4=---

Colombia (3) 

{ 1) (2) (3) (4) 

19.1 100.0 100.0 19.1 

20.9 104.0 111.5 19.5 

22.8 113.0 131.9 19.6 
24.8 136.0 168.7 20.0 
26.8 1 164.02 219.3 3 20.0 1 

30.5 1 180.0·¿ 274.1 3 20.0 1 

Indice del 
costo de 

importaciones 

(5) 

100.0 
102.1 
102.2 
104.6 
104.6 1 

104.6 1 

Fuente: Banco de la República. Fondo Monetario Internacional, lnternational 1-' inancial Statistics. 
Cálculos de FEDESARROLLO. 

Valores requeridos para mantener constantes los costos de importación, deb idos únicamente a la 
tasa de cambio. 
Proyecciones para 1974 suponiendo que se mantiene constante la tasa de aumento del período 
1972-1973. Para 1975 se supone un aumento del 10% 
Proyecciones suponiendo aumentos en los precios del30%en 1974 y 25% en 1975. 

• 

base en ésta, el índice del costo de im­
portar. Para tal efecto se procedió a 
ajustar la tasa de cambio nominal por las 
variaciones relativas del índice de precios 
del comercio en general al por mayor en 
el país y el índice de precios de expor­
tación de los países industriales6 • 

Como se observa en el cuadro VII.6, la 
tasa de cambio real para importar se ha 
mantenido casi constante desde 1970. 
Este resultado se debe a que si bien han 
aumentado rápidamente los precios en el 

país, también lo han hecho así el certi- t 
ficado de cambio y los precios de ex­
portación de los países proveedores de 
Colombia. Como se aprecia en el cuadro 
VII.6, para mantener constante el costo 
de importar, la tasa de depreciación de la 
moneda debe ser del orden del 14% en 
promedio durante 1975. 

6 Se escogió el índice de precios de ex portación de 
los países industriales, ya que de ellos provienen la 
mayoría de nuestras importaciones. 

Es decir, que el ritmo al que se ha 
depreciado la tasa de cambio en los úl­
timos meses parece ser suficiente para 
mantener constante el costo de importar. 
En el capítulo de Comercio Exterior se 
analiza si de ésta manera puede contro­
larse el crecimiento de las importaciones, 
con el fin de evitar los posibles desequi-
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librios cambiarlos, -para lo cual se ten­
drán en cuenta las disposiciones en ma­
teria de control de importaciones re­
cientemente adoptadas por el gobierno. 

La depreciación de la tasa de cambio 
actúa, además, como un estímulo a las 
exportaciones, el cual, sm embargo, 
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puede no ser suficiente para contrarres­
tar el efecto de las desfavorables con­
diciones en los mercados in ternacionales. 
Finalmente, el incremento apreciable del 
certificado de cambio en momentos en 
que los precios internacionales aumentan 
rápidamente, puede dificultar el éxito de 
una política anti-inflacionaria. 



Comercio Exterior 

A. Introducción 

La evolución del comercio exterior 
colombiano en el tercer trimestre de 
19 7 4 adquiere en la actualidad enorme 
interés por dos razones principales. Una 
se refiere al hecho de que el gobierno 
estableció como meta prioritaria de su 
estrategia de acción el estímulo al sector 
exportador, tal como quedó consignado 
en el Informe Presidencial sobre el Es­
tado de ·Emergencia Económica dirigido 
al Congreso Nacional en el mes de no­
viembre. Otra tiene que ver con el com­
portamiento de la economía internacio­
nal en los últimos meses, ya que se ha 
observado una recesión en la actividad 
económica de los países industrializados. 
Esta ha venido afectando la demanda por 
exportaciones de productos colombia­
nos1. 

Por otro lado, la integración andina se 
ha venido constituyendo en elemento de 

Como se comenta en el capítulo de Balanza Cam­
biaria, esta ha sido una de las causas de la reduc­
ción en las reservas internacionales. 

importancia para Colombia, por el di­
namismo registrado en el comercio con 
los países de la subregión. Además, en las 
actuales circunstancias, se requiere que el 
país adopte una política clara frente a la 
integración. 

B. Exportaciones 

• 

En los nueve primeros meses de 19 7 4 4 
el total de las exportaciones ascendió a 
US$1.061.9 millones, cifra que supera a 
la de igual lapso del año anterior en 
27.2% y que no se había registrado an­
teriormente (cuadro VIII-1). 

El nivel de las exportaciones colom­
bianas en los nueve primeros meses del 
año requiere, sin embargo, un análisis 
cuidadoso. Por una parte, puede obser­
varse en el cuadro VIII-2 como el mayor 
crecimiento de éstas se presentó durante 
el primer semestre del año, siendo las 
exportaciones del tercer trimestre de 
1974 inferiores a las del mismo período 
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CUADRO VIII-! 
REGI STROS DE EXPORTACIONES DICIEMBRE-SEPTIEMBRE 

(millo nes de dólares) 

Variación Variac ión 
1972 1973 1974 1972- 197 3 19 73 - 1974 

% % 

Café 3 12. 1 411.7 489 .5 3 1.9 18.9 
No tradicionales 2 79.8 42 3.0 5 72.4 51.2 35.3 

'Total 591.9 834.7 1.061.9 41.0 27.2 

Fu~ n tt : Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO. 

CUADRO VIII-2 
REGISTROS DE EXPORTACION Y DE IMPORTACION 

POR TRIMESTRES EN 197 3 Y 1974 
(millones de dólares) 

197 3 1974 Variación % 

Ex portac ioncs 11 III 11 Ill 1/7 4-1/73 11/74-11/73 Ill / 74-111/ 73 
% % % 

l. Caf/. 125.4 148.0 138.2 20 3.0 180.4 106.1 61.9 21.9 - 23. 2 
2. No tradicio nales 123.8 123. 1 176.1 198.2 190.8 183.4 60.1 55.0 4.14 
3. Tota l exportac iones 249.2 271.1 3 14.3 401.2 371 .2 289 .5 60.1 36.9 - 7.9 
4. Tota l importacionn 277.9 309 .7 352.0 430.3 413.4 508 .8 54.8 33.5 44.54 

Fuente: Instituto Co lombiano de Co mercio Exterior (!NCOMEX). 

de 197 3. Po r otra, e l total de las e xp or­
taciones de l trim estre es inferi o r en 22% 
al alcanzado ·en el segundo trim est re del 
año y en 28% al del primer trim es tre, de 
acuerdo con los datos del cuadro Vlii -3 . 

El análisis de la evolu ción de las e x­
portac io nes ex ige, adem <is res tar del cre­
cimiento anotado el in cre mento regis­
trado po r los precios de los productos de 
ex po rtac ió n en el período co nsiderado 
con el fin de de terminar e l aumento real 
de i-st as . La vari ac ión real estim ad a para 

el perío do dic iembre - septiembre fue de 
6.8%·2 • Aunque las ponderaciones del 
índice utilizado tienen como base el añ o 
de J 969 , lo qu e puede distorsionar el 
es timativ o, parece claro qu e la m agnitud 
r eal de l crec imiento n o es tan halagad o ra 
como la calculada en término corrientes. 
Ade más , si se contempla el hecho de que 

2 Esta a proximac ión St' realizó utilizando la variación 
registrada en el indice dt precios al por may or para 
los bienes e xportados durante e l periodo (cuadro 
111-'l -Capitulo rle Precios y Salarios). 
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CUADRO Vlll- 3 
REGISTROS DE EXPORTACION 1974 

(millones de dólares) 

Variación % 

1 Trimestre H Trimestre III Trimestre 1-Il n-m 

Café 203.0 180-4 106. 1 - 1Ll - 41.2 
No tradicionales 19¡l.2 190;8 183-4 - 3.7 -3.9 

Total exportaciones 401.2 371.2 289.5 - 7.5 -22.0 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálcu los de FEDESAROLLO . 

.. en el período diciembre - septiembre de 
1973 el incremento real en las exporta­
ciones fue del ] 4.4% respecto a los 
mismos m eses de 1972, puede anotarse 
que hasta septiembre de 1974 el sector 
exportador no mostró un dinamismo 
similar al del año pasado. 

l. Exportaciones no tradicionales 

Las exportaciones no tradicionales 
alcanzaron en el período e n estudio un 
monto de US$572.4 millones, superior en 
35 .3% al registrado en los nueve prime-

• ros meses de l año anterior. De nuevo al 
calcular el crecimiento de este tipo de 
bienes de exportación se obtiene que el 
aumento fue únicamente del 6.6% ( cua­
dro VIII-1). 

En lo qu e se refiere al tercer trimestre 
de l año, el nivel de las exportaciones no 
tradicionales fue inferior en 3 . 7% al que 
se logró en el segundo trimestre y en 
7.5% al del primer trimestre . Igualmente 
el nivel del tercer trimestre de 19 7 4 es 
menor en 5%, al registrado en los mismos 
meses de 1973. 

La disminución de las exportaciones 
por dos trimestres consecutivos se debió 

fundamentalmente a una baja en las 
ventas al exterior de productos del reino 
animal así como de maderas y textiles, 
(cuadro V1Il.4) . Esta situación pudo 
haber tenido como una de sus principales 
causas la reducción en el ritmo de cre­
cimiento de los índices de precios de los 
productos, los cuales reflejan la tenden­
cia descendente de la demanda por ex­
portaciones en el mundo. Así, el índice 
de precios al por mayor para productos 
exportados diferen!es del café señala un 
crecimiento de solo 0.5% en el trimestre, 
cifra significativam~nte inferior a la re­
gistrada en igual período de los tres úl­
timos años 3 

. En vista de la jmportancia 
asignada por el gobierno al fomento del 
sector exportador se han adoptado y 
anunciado medidas de estímulo, finan­
ciación y promoción de las exportacio­
nes. En primer lugar, debe anotarse que 
se está utilizando el instrumento tasa de 
cambio como principal mecanismo de 
estímulo a la exportación, tal como se 
comenta en el capítulo de Balanza 
Cambiaria y Tasa de Cambio . 

Con respecto a las medidas de estí­
mulo a las exportaciones, se ha anuncia­
do como tal la devolución del impuesto a 

3 Véase cuadro III-3 - Capitulo de Precios y Salarios. 
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CUADRO VIII-4 
EXPORTACIONES AP ROBADAS DISCRIMINADAS POR 

SECCIONES DEL ARANCEL 
1974 

(millones de dólares) 

Variación % 

Secciones del arancel Trimestre Trimestre Trimestre I Trim.-II Trim. Il Trim.-Ill Trim. 
(( III 

l. Animales vivos y productos re ino animal 20.8 15.6 12.6 - 25.0 - 19.2 

2. Productos de l reino vegetal 221.0 195.1 124.0 -11.7 -36.4 

3. Grasas y ace ites animales y vegetales 0.1 
4. Alimentos, bebidas, tabaco 8.2 25.2 29.8 207.3 18.2 

5. Minerales 3.4 3.6 5.8 5.6 61.1 

6. Produc tos de las indus trias químicas y 11.7 17.4 16.3 48 .7 - 6.3 

conexas 
7. Materias plásticas y artificiales 2.6 3.6 3.4 38.5 -5 .6 

8. Pieles, cueros, peletería, artículos de 
guarnición 3.6 3.5 4.9 -2.8 40.0 

9. Maderas y sus manufacturas 5.5 5.3 4.7 - ·3.6 - 11. 3 
1 O. Pastas de papel, papel y sus manufacturas 4.6 5.8 6.4 26.1 10.3 
11. Materias tcx ti les y sus manufacturas 89.6 67.1 59.7 -25.1 - 11.0 

12. Calzado, sombreros, paraguas, qu itasoles 2.3 2.8 3.4 21.7 21.4 
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento 4.1 3.6 4.2 - 12.2 16.6 

14. Piedras finas, piedras preciosas, 
bisutería 5.5 8.4 6.2 52.7 - 26.2 

15. Metales comunes y sus manufacturas 6.4 7.9 8.6 23.4 8.9 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y 

material el¿ctrico y electrónico 3.4 5.3 6.3 55.9 18.9 

17. Material y equ ipo de transporte 0.9 0.8 1.4 - 11.1 75.0 
18. Instmmentos y aparatos varios 0.4 0.7 0.7 75 .0 0.0 
19-20. Mc rcancias y productos varios no 

ex presados 15.0 13.9 8.9 - 7.3 -36.0 

21. Objetos de arte para cokcdón y 
antigüedades 
Gastos 5.1 5.3 5.5 3.9 3.8 
Total bruto exportaciones 414.2 390.8 313.2 - 5.6 - 19.8 
Aju stes por modificaciones a 
cxpor tac iont'S - 13.0 - 19.6 - 23.7 - 50.7 - 20.9 

Total ne to exportaciones 401.2 371.2 289.5 - 7.5 - 22 .0 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESA RROLLO. 

las ventas a los exportadores, incentivo 
que aunque favorece en el margen la 
actividad exportadora, si se le compara 
con la realización en el mercado interno . 
Este, sin embargo, no constituye un 
estímulo novedoso, ya ql.le con ante-

rioridad a las modificaciones introdu­
cidas en el impuesto a las ventas, no se 
cobraba el impuesto sobre los productos 
de exportación. Además, mediante el 
decreto 2086 de septiembre 30 de 1974, 
se modificó la mecánica de otorgamiento 

.. 

• 
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del CAT para las exportaciones que u ti­
lizan el Plan Vallejo, lo cual contribuirá a 
incentivar la exportación de bienes inten­
sivos en el uso de recursos nacionales, en 
especial mano de obra. Finalmente, se ha 
mantenido la exención de impuestos a la 
Flota Mercante Grancolombiana a fin de 
evitar aumentos en las tarifas de trans­
porte de mercancías. 

En relación con las medidas tendientes 
a incrementar el crédito al sector, se 
ampliaron los recursos, para financia­
miento de capital de trabajo, del Fondo 
de Promoción de Exportaciones, 
PROEXPO, a $2.350 millones de pesos, 
mediante un incremento de $300 millo­
nes en el cupo fijado por la Resolución 

.. 59 de la Junta Monetaria. Adicional­
mente, se fijó una sobretasa de 3 .5% a las 
importaciones cuyo recaudo se destinará 
a PROEXPO, a fin de incrementar la 
disponibilidad de recursos financieros de 
esa institución. 

Por otro lado, se ha buscado facilitar 
la exportación de bienes de capital con la 
utilización de cupos de crédito en el 
Banco de la República para descontar 
cartas de crédito que se abran para este 
fin. Así mismo, se anunció la contra­
tación de un crédito por US$9.0 millo-

~ nes con el Banco Interamericano de 
Desarrollo para financiar exportaciones 
de bienes de capital, También se autorizó 
el uso, de financiamiento a particulares 
en moneda extranjera para inversión 
directa y capital de trabajo por Resolu­
ción 7 3 de la Junta Monetaria (octubre 
21 de 19 7 4) y se acordó que los orga­
nismos de crédito para inversión {Institu­
to de Fomento Industrial, Fondo Fi­
nanciero Industrial, Corporación Finan­
ciera Popular y el Fondo de Inversiones 
Privadas) den prelación a la financiación 
para el establecimiento de nuevas em­
presas y la expansión de las existentes, 
siempre que parte de su producción se 
destine a la exportación. 
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Finalmente, el gobierno, dentro del 
vasto paquete de medidas anunciadas, ha 
considerado la devolución de los aportes 
al Instituto Colombiano de los Seguros 
Sociales, al Servicio Nacional de Apren­
dizaje, y a las emp~esas que amplíen 
su producción y la destinen al mercado 
externo. 

En resumen, podría comentarse que 
desde el punto de vista estrictamente 
económico las medidas parecen adecu a­
das para el logro de los objetivos del 
gobierno. Falta, sin embargo, conocer los 
mecanismos que se utilicen en su apli­
cación, lo cual corre el peligro de llevar a 
prácticas que estimulen la corrupción, 
tratamientos preferenciales injustos y 
asignaciones ineficientes. 

2. Café 

En los primeros nueve meses de 197 4 
las exportaciones de café ascendieron a 
US$489.5 millones lo que representa un 
incremento de 18.9% con respecto a 
igual período de 1973 (cuadro VIII-1). 

En el tercer trimestre del año se obser­
va que las exportaciones de café fueron 
inferiores en 41.2% respecto al segundo 
trimestre y en 4 7. 8% con relación al 
primero. Igualmente al comparar las 
exportaciones del tercer trimestre de 
19 7 4 con el mismo período del año an­
terior, se aprecia una reducción del 
23.2% {cuadros VIII.2 y VIII-3}. En la 
sección E de este capítu lo se analiza de­
tenidamente la política cafetera reciente 
y sus implicaciones sobre el sector ex­
terno de la economía. 

C. Importaciones 

En septiembre 30 de 1974 las im­
portaciones ascendían a US$1.352.5 
m iliones que implica un incremento 
sobre los nueve primeros meses del año 
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anterior de 43.9% con respecto a la re­
gistrada hasta septiembre en el año an­
terior (cuadro VIII-5). Considerando los 
aumentos en los precios de los productos 
de importación se encuentra que el cre­
cimiento real del comercio de impor­
tación en el período fue de 16.2%. En 
contraste con lo observado en el caso de 
las exportaciones, el nivel de importa­
ciones en el tercer trimestre del año 
superó en 23.2% al del segundo trimestre 

y en 18.2% al del primer trimestre! 
(cuadro VIII-6). 

Reembolsables 
No reembolsables 

El apreciable incremento en las ex­
portaciones colombianas tiene su origen 
en varios factores. Las rebajas arancela­
rias y la políti ca de liberalidad en la 
aprobación de licencias de importación 
adoptadas a principios de este año pa­
recen ser los más significativas . Sin em­
bargo, no debe descartarse la posibilidad 

CUADRO VIII-5 
REGISTROS DE IMPORTACION DICIEMBRE-SEPTIEMBRE 

(millones de dólares) 

Variac ión % 
1972 1973 1974 19 7 2-19 7 3 1973-1974 

566.4 781.5 Ll56.7 38.0 48 .0 
89.2 145.8 188.5 63.4 29.3 

Regí me nes espec iales 5.5 12.3 7.3 123.6 - 40.7 

Total 661.1 939.6 1.352.5 42.1 43 .9 

Fuente: Instituto de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO. 

Ree mbolsables 
No reembolsables 
Regí menes especiales 

Total 

CUADRO VIIi-6 
REGISTROS DE IMPORTACION 1974 

(millones de dólares) 

I Trimestre II Trimt·stre III Trimestre 

3 71.2 358.2 427.3 
57 .1 52.9 78 .5 

2.1 2.1 3.1 

430.4 413.2 508.9 

Variación % 
I Trim .-Il Trim.ll Trim.-III Trim. 

~ 3.5 19.3 
- 7.4 48 .4 

47.6 

- 4.0 23.2 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO. 

-4 
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de que se hubiera presentad o una deman­
da especulativa po r importac iones , como 
resultado del m ayor ritmo de deprecia­
ción de la t asa de cambio. En el cuadro 
VIII. 7, se observan los productos que re­
gistraron aumentos significativos en los 
volúmenes de importaci ón. Entre ellos se 
destacan: máquinas y aparatos m ecá­
nicos y electrónicos; materias primas de 
la industria química; y los metales co­
munes y sus manufac turas . 
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En el capítulo sobre Balanza Cambia­
ría se analiza la disminución o bservada 
en el nivel de las reservas internacionales 
del pa ís y se alerta sobre esta t endencia. 
L a evo lu ción de l comercio ex terior 
descrita en los p árrafos anteriores, ca­
racteriz ada por un crecimiento de las 
imp ortaciones mayor que el de las ex­
portaciones , permite estimar que conti­
nuará la tendencia en el cuarto trimestre 
del año. 

CUADRO VIII-7 
REGISTROS DE IMPORTACION POR SECCION ES DEL ARANCEL· 1974 

Secciones del arancel 1 Tri· I1 Tri- III Tri- Variación o/o 
mestre mes tre mestre I Tri m- Il Trim. 

l. Animales vivos y productos reino animal ·: 3.7 1 2.3 1 0.6 - 3 7.8 
2. Productos del re ino vege tal 46.9 29.9· 19.9 -36.2 
3. Grasas y aceites animales y vegetales· 11.5 17.5 11.8 52.2 
4. Alimentos, bebidas, tabaco 12.1 5.8 7.7 -52.1 
5. Minerales 2.8 4.5 4.7 60.7 
6. Productos de las industrias químicas 

y conexas 80.8 99.1 116.2 22.6 
7. Materias plásticas y artificiaies 20 .5 22.7 20.3 10.7 
8. Pieles, peletería, cueros, artículos 

de _guarnición 1.1 0.8 1.0 -27.3 
9. Maderas y sus mal)ufacturas 0.4 0.5 0.4 25.0 
1 O. Pastas de papel, papel y sus 

manufacturas 20.8 20.5 25.7 - 1.4 
11. Materias tex tiles y sus manufacturas 26.1 17.5 26. 1 -33 .. 0 
12. Calzado, sombreros, paraguas, 

quitasoles 0.1 0.1 0.1 
13. Manufacturas de piedra, Yeso, cemento 2. 1 2.1 2.6 
14. Piedras finas, pie dras preciosas, 

bisutería 2.0 0.1 0 .1 -95.0 
15. Metales comunes y sus manufacturas 52.8 50.2 66.1 - 4.9 
16. Máquinas y aparatos mecánicos y 

material e léctrico y electrónico 84.7 70.6 120.4 - 16.6 
17. Material y equipo de transporte 47 .1 54.8 67.8 16.4 
18. Instrumen tos y aparatos varios 8.1 6.5 9 .3 - 19.8 
19-20. Mercanc ías y productos varios no 

expresados 2.8 2.4 3.0 - 14.3 
21. Objetos de arte para colección 

y antigüedades 0.3 0.3 - 100.0 
Gastos 3. 7 5.4 4.8 46.0 

T.otal 430.4 413.2 508.9 - 4.0 

Fuente: Instituto' Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 Hubo necesidad de corregir estas cifras, pues se presentó un error en las suministradas por e l 

INCOMEX para el primer semestre. 

I1 Trim- 111 Trim. 

- 73.9 
-33.4 
-32.6 

32.8 
4.4 

17.2 
- 10.6 

25.0 
-20.0 

25.4 
49.1 

23 .8 

3 1.2 

70 . -
23.7 
43 .1 

25 .0 

11.1 

23.2 
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La diferencia en el trimestre entre los 
registros de importación y exportación 
fue superior a US$ 200 millones. En estas 
circunstancias, las reservas internaciona­
les llevaron al gobierno a tomar medidas 
tendientes a restringir las importaciones. 
No parece entonces que el arancel y la 
política de tasa de cambio hayan sido 
suficientes para controlar el nivel de las 
importaciones. Por el contrario, el go­
bierno ha tenido que recurrir con mayor 
intensidad a los controles administrati­
vos , lo que puede confirmarse por el 
porcentaje de licencias de importación 
rechazadas en el curso del trimestre, que 
alcanzó a 15.3% cuando en el período 
diciembre - mayo fue de solo 7.1% 
(cuadro VIII-8)4

• 

El gobierno ha adoptado además otras 
medidas que pueden tener algún efecto 
restrictivo sobre la demanda por impor­
taciones en el futuro . En primer lugar, el 
aumento en el gravamen a las ventas de 

4 
· Véase el informe. "Algunos Aspectos de la Es­

tructura de Control a las Importaciones en Colom­
bia", COYUNTURA ECONOMICA, Volumen IV, 
No. 3. 
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bienes considerados como suntuarios, 
cuya manufactura puede exigir un alto 
contenido de materias primas importa­
das. En segundo lugar, la ya mencionada 
fijación de una sobretasa arancelaria del 
3.5% sobre el valor CIF de las importa­
ciones, la cual se . .adicionará en 1.5% a 
partir.de octubre de 1975. Finalmente, 
la eliminación parcial de las exenciones a 
las importaciones del Estado, elimina­
ción que puede no tener un efecto res­
tritctivo real, si se tiene en cuenta que en 
un período de pocos días se produjeron 
tres decretos contradictorios6 • 

D. Distribución geográfica (cuadros 
VIII-9 y VIII-lO). ~ 

En el período diciembre - septiembre 
de 1974 se exportaron al Grupo Andino 
mercancías por valor de US$123.4 y se 
ejecutaron importaciones por valor de 
US$91.8 millones. El incremento en las 
exportaciones a esta área en los nueve 
meses considerados fue de 52.3% res-

Véase el informe especial sobre Importaciones Ofi­
ciales. 

CUADRO VIII-S 

Primer semestre 
julio 
Agosto 
Septiembre 

Tercer trimestre 

RELACION DE SOLICITUDES Y APROBACIONES BAJO 
EL SISTEMA DE LICENCIA PREVIA 

(millones de dólares) 

( 1) 
Solicitudes 

licencia previa 

522.3 
132.1 
118.7 
96.8 

347.6 

(2) 

Aprobaciones 

498.0 
106.2 
105.6 

82.6 

294.4 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior y cálculos de FEDESAROLLO. 

(3) 
Aprobaciones 
Solicitudes 

% 

95.4 
80-4 
89.0. 
85.3 

84.7 
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CUADRO VIII-9 
COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES V GRUPOS GEOECONOMICOS 

DICI EMB RE-SEPTIEMBRE 
(millones de dólares) 

Registros de Importación Registros de Exp~rtación Balanza 

Participa· 
1973 ción por- 1974 

centual 

América del Norte 41 2.7 43.9 61 3.8 
MercaQo Común Centroamericano 2.6 0.3 L4 
Carifta 9 .2 LO 15.0 
Zona Caribe y Antillas L7 0.2 4.3 
Grupo Andino 1 47.4 5.0 9L8 
Resto PaiSes ALALC 54.6 5.8 73.7 
Resto países América 0.1 0.0 LO 

Total Améri ca 528. 3 56.2 80LO 

Comunidad Económica Europea 206.3 22.0 294.3 
Otros Países euro peos de 
economía de mercado 47.7 5.1 78.3 
Compensación 60.3. 6.4 57.0 
Países socialistas-libre 
convertibilidad 2L5 2.3 3.4 

Total Europa 335.8 35.7 43 3.0 

Asia 68.3 7.3 115.5 
Otros 7.3 0.7 3.1 

Total Neto 939.7 100.0 L352.6 

Fuente: Instituto Colombiano de Co men:io Exterior 
1 Incluye Venezuela. 

pecto al mismo período de 1973, mien­
tras el comercio de exportación con 
América del Norte creció en 29.8% y con 
la Comunidad Económica Europea en 
30.5%. 

Al revisar la evolución de las importa­
ciones se observa un comportamiento 
similar. Las importaciones del Grupo 
Andino muestran un incremento de 
93.6% con respecto a 1973 en el período 
en estudio y· en el caso de América del 
Norte y la Comunidad Económica Euro­
pea los aumentos fueron de 48.7% y 
42.6% respectivamente. 

Este incremento de comercio con el 
Grupo Andino también se reflejó en el 
resto de países de América Latina; las 
exportaciones a estos países en los tres 
tri mes tres fueron superiores en 

Parttc1pa- Participa- Participa-
ción por- 1973 ción por- 1974 ción po r· 1973 1974 
centual centual centual 

45.4 308.4 36.2 400.3 35.8 -104.3 -213.5 
0.1 8.9 1.1 26.6 2.4 6.3 25.2 
1.1 16.6 L9 55.9 5.0 7.4 40.9 
0.3 23.7 2.8 28 .0 2.5 22.0 23.7 
6.8 81.0 9 .5 123.4 1"1 .1 33.6 3L6 
5.4 13.2 L6 4L6 3.7 - 4L4 -32.1 
0.1 0.3 0.0 0.4 o.o 0.2 -0.6 

59.2 452.1 53.1 676.2 60:5 - 76.2 - 124.8 

21.8 20L3 23.6 . 262.7 23.5 - 5.0 - 31.6 

5.8 49.1 5.8 50.0 4.5 L4 - 28.3 
4.2 76.1 8.9 92.8 8.3 15.8 3 5.8 

0.3 20.1 2.4 4.2 0.4 - L4 0.8 

32.0 346.6 40.7 409.7 %.6 10.8 - 23.3 

8.5 43.9 5.2 2L8 1.9 -24.4 - 93.7 
0.2 8.7 LO 10.5 0.9 L4 7.4 

100.0 85L2 100.0 ·1.118.2 100.0 -88.4 -234.4 

US$132.2 millones a los del año ante­
rior. De esta cifra, US$42.3 millones 
corresponden al incremento en exporta­
ciones al Grupo Andino, las otras áreas 
económicas con las cuales se ha registra­
do un aumento notorio en el comercio 
son el Mercado Común Centroamericano 
y CARIFTA. El mismo fenómeno se re­
gistra para las importaciones. 

La tendencia hacia una mayor impor­
tancia de América Latina para el comer­
cio colombiano se refleja naturalmente 
en el incremento de los porcentajes de 
participación del continente en relación 
con las otras zonas geográficas y eco­
nómicas. En los nueve meses la partici­
pación de América Latina en el comercio 
de exportación total fue de 24.7% en 
contraste con 16.9% en el mismo lapso 
de 1973. Este cambio no fue tan notorio 
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en el comercio de importación, ya que 
pasó de 12.3% el año anterior c;t 13.8% en 
el presente . 

La participación del Grupo Andino 
dentro del total de las exportaciones se 
incrementó de 9 .5% en el período di­
ciembre- septiembre de 1973 a 1 LO% en 
el mismo de 1974. Las importaciones 
constituían el 5 .0% en 1973 y en 1974 
aumentaron su participación a 6.8%. 

En lo que se refiere al comercio con 
cada uno de los países del Grupo, puede 
observarse en.el cuadro VIII-lO la impor­
tancia que va adquiriendo el comercio con 
Venezuela; las exportaciones a ese país 
en el período diciembre - septiembre de 
1974 totalizan US$54. 8 millones, cuan­
do en el mismo lapso de 1973 .alcanzaron 
solo US$3 7.6 millones. De la misma 
forma es notorio el incremento regis­
trado en las exportaciones con destino a 
Perú, Ecuador y Bolivia. En cuanto a las 
importaciones, se observa una recupera­
cwn en l~s p'rovenien tes de Chile y 
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aumentos importantes en las que vienen 
de los países del Grupo. 

El dinamismo observado en el co­
mercio con el Grupo Andino, la misma 
marcha del proceso de integración y las 
perspectivas de la economía mundial 
hacen necesario para el gobierno colom­
biano la adopción de . una política clara 
hacia la integración y la consideración de 
ésta como mecanismo importante en la 
búsqueda del desarrollo. 

Recientemente se produjo un pro­
nunciamiento del gobierno sobre "la 
necesidad de ejecutar una estrategia 
audaz de integración latinoamericana" a . 1 
fin de que los países del continente estén 
en capacidad de enfrentar los peligrosos 
efectos de la prospectada recesión econó­
mica de los países industrializados. 

Parte sustancial de esta estrategia de­
bería contemplar la posición frente al 
Grupo Andino, puesto que la positiva 

CUADRO VIII-lO 
COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO 

DICIEMBRE-SEPTIEMBRE 
(millones de dólares) 

Importaciones Exportaciones 
1973 1974 Variacion 1973 1974 Variacion 

% % 

Bolivia 1.0 2.0 100.0 2.4 4.7 95.8 
Chile 10.6 31.3 195.3 7.3 7.1 0.0 
Ecuador 11.1 19.4 74.8 19.9 29.1 46.2 
Perú 11.8 18.5 56 .7 13.8 27.8 101.0 
Venezuela 1 12.9 20.6 59.7 37.6 54.8 45.7 

Total 47.4 91.8 93.7 81.0 123.4 52.3 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
1 Venezuela ingresó al Grupo Andino en febrero de 1973 

Balanza 
Comercial 

1973 1974 

1.4 2.7 
-3.3 -24.2 

8.8 9.7 
2.0 9.3 

24.7 34.2 

33.6 31.6 
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evolución de éste depende del apoyo que 
preste cada uno de los países a su reali­
zación. En este sentido, planteamientos 
orientados a precisar la actitud del país 
frente a la programación sectorial, me­
canismo al cual los otros países y la 
Junta del Acuerdo de Cartagena otorgan 
especial prioridad, serían de gran utilidad 
para el estímulo de la integración andina. 
Ya sea que se apoye el actual esquema de 
programación o se recomiende la modi­
ficación del mismo para introducir la 
programación intersectorial o la asigna­
ción por proyectos específicos. 

Así mismo, será de importancia lapo­
sición del país en la adopción del Aran-

• ce! Externo Común el próximo año. De 
esta posición dependerá en gran parte la 
evolución industrial colombiana a partir 
de 1977. 

En cuanto a los otros mecanismos del 
proceso de integración parece necesario 
que el gobierno comience a pensar en la 
forma en que tiene que enfrentar la 
armonización de políticas y en su po­
sición frente al movimiento de los facto­
res de producción, en especial si se tiene 
en cuenta el apreciable monto de divisas 
que están ingresando a Venezuela y 

• Ecuador. 

E. Situación Cafetera 

l. El mercado de exportaciones 

El volumen registrado de expo.rta· 
ciones de café para el año calendario de 
19 7 4 será del orden de 7. O millones de 
sacos, frente a 6.8 millones en el año de 
1973. El estimativo para 1974 se basa en 
el volumen de exportación registrado en 
el período diciembre-septiembre de 5.4 
millones, más un estimativo dé 1.6 millo­
nes para el último trimestre, lo cual co­
rresponde a la cuota trimestral acordada 
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para Colombia por el Grupo de Produc~ · 
tores en Londres. Es decir, las exporta­
ciones en 1974 superarán en 200 mil sa­
cosa las de 1973. 

a. Precios del café colombiano 

El cuadro VIII-11 muestra la evolu­
ción mensual de los precios del café co­
lombiano y centroamericano en 19 7 4. 
En relación al café colombiano, se ob­
serva que, después de una baja en el ter­
cer trimestre del año, las cotizaciones 
han aumentado, lográndose un promedio 
anual superior en 5.1 centavos de dólar 
por libra al registrado en 1973. Sin em­
bargo, tal cotización no ret1eja exacta­
mente el precio de venta del café colom­
biano ya que éste frecuentemente se ven­
de con un descuento sobre la cotización 
nominal. 

Dicho descuento depende principal­
mente del diferencial de precios entre los 
cafés colombianos y los centroamerica­
nos denominados "otros suaves". Este di­
ferencial ha continuado en ascenso, lle­
gando en los primeros días de diciembre 
hasta 22.4 centavos de dólar por libra, lo 
que sugiere que la recuperación real del 
precio del café colombiano es en gran 
medida aparente. Si se analiza el com­
portamiento del precio de "Otros Sua­
ves" se encuentra que el incremento del 
precio en los últimos tres meses ha sido 
apenas "modesto". 

b. Ingresos de Divisas 

El mejor indicador de la actividad 
global del sector cafetero es el comporta­
miento de los ingresos de divisas, los 
cuales ret1ejan, además de los volúmenes 
de exportación, los precios efectivos de 
venta. En el cuadro VIII-12 se presentan 
los reintegros efectivos de divisas en 
197 4. Se estima un total de reintegros de 
US$524 millones, el cual es inferior en 
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CUADRO VIII-11 
PRECIOS DEL CAFE- 1974 

(centavos de dólar por libra) 

Mes 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre* 

Año 

Fuente: Banco de la República. 

* Dic. 1974. 

Café 
Colombiano 

Maros 

74.5 
79.8 
79.4 
81.1 
82.2 
82.2 
78.2 
73.8 
72.7 
72.2 
76.9 
81.0 

77.8 

7.5% a los reintegros de 1973, que as­
cendieron a US$566 millones6

• 

Este resultado es un tanto paradójico 
en un año en el cual no solo los volú­
menes de exportación fueron superiores 
al año anterior (en 200.000 sacos), sino 
también en el cual los precios promedios 
del café colombiano aumentaron (en 
1973 el p~;omedio fue de US$0.727 por 
libra frente a US$0.778 en 1974). En 
estas circunstancias los reintegros efecti­
vos han debido superar en US$65.6 mi­
llones7 a los de 1973. Entonces, la dife-

6 Debido a que el objetivo de esta sección es medir 
los ingresos efectivos de divisas por concepto de 
café, se utilizan las cifras deTeintegros, en lugar de 
las de registros. 

7 US$44.9 millones debido a los mejores precios y 
US$ 20.7 millones por mayores volúmenes. 

Café 
Centroamericano Diferencial 

otrós suaves 

69.4 5.1 
74.7 5.1 
71.5 7.9 
70.3 10.8 
71.0 11.2 
72'.1 10.1 
69.1 9.1 
62.6 11.2 
54.6 16.4 
56.8 15.4 
59.3 15.6 
58.6 23.0 

65.8 12.0 

rencia entre los reintegros esperados y 
los estimados para el año completo as­
ciende a US$1 07 millones. 

Esta diferencia es explicable en parte 
por la cancelación de deuda externa de la 
Federación Nacional de Cateteros, la que 
se calcula en lo corrido del año en 
US$62 .8 millones. El residuo correspon­
diente a US$44.8 millones corresponde 
al monto de los "descuentos" a los cuales 
se hizo referencia en la sección de pre­
cios. Si este monto se divide por los 
reintegros de US$524 millones calcula­
dos para el año, se obtiene un porcen­
taje de descuento del 8.6%, o sea que el 
precio efectivo promedio del café co­
lombiano fue del orden de US$0. 71 por 
libra en vez de US$0,778 registrado en 
las estadísticas. 

41 

4 



COMERCIO EXTERIOR 97 

CUADRO VIII-12 
VALOR DE LAS EXPORTACIONES D,E CAFE- 1974 

(millones de dólares) 

Federación 
Mes Nacional 

de Cafeteros 

Enero 9.1 
Febrero 8.8 
Marzo 8.0 
Abril 5.0 
Mayo 8.5 
Junio 10.2 
Julio 9.6 
Agosto 40.4 
Septiembre 26.2 
Octubre 24.3 
Noviembre* 15.2 
Diciembre* 17.0 

Total 182.2 

Fuente : Banco de la República 

* Estimado. 

2. Política cafetera 

El período octubre-diCiembre se ha 
caracterizado por cambios en las medidas 
de la política cafetera. Entre éstos so­
bresalen: la decisión del gobierno de 
Venezuela de financiar la retención ca­
fetera de los países centroamericanos; el 
decreto gubernamental de rebajar el 
impuesto ad-valorem de exportación; las 

· disposiciones de la Junta Monetaria re­
lacionadas con el precio de reintegro; y 
el cambio en el precio interno del café. 

a. Financiación de la retención 

Con la colaboración del gobierno de . 
Colombia, Venezuela ofreció financiar la 
retención de la cosecha cafetera acor­
dada en Londres para los países centro-

Exportadores 
Privados 

37.0 
42.6 
38'.2 
33.1 
37.2 
31.0 
22.3 

8.9 
2.6 

22.7 
26.1 
40.0 

341.6 

Total 

46.1 
51.4 
46.2 
38.1 
45.7 
41.2 
31.9 
13.3 
28.8 
47 .0 
41.3 
57.0 

523.8 

americanos. En el número anterior de 
COYUNTURA ECONOMICA, se ilustró 
como en el caso de repetirse la situación 
del año anterior, cuando solo los princi­
pales países productores (Brasil , Colom­
bia, Costa de Marfil y Portugal) cumplie­
ron los compromisos de retención, el be­
neficio neto para Colombia sería posible­
mente muy pequeño, e inclusive nulo . 

A este respecto cabe anotar, sin em­
bargo, que en caso de cristalizarse la ini­
ciativa de Venezuela, las perspectivas del 
pacto de retención para Colombia serían 
claramente favorables. En este caso, los 
país es centroamericanos participarían 
efectivamente en el Pacto, con 2.9 mi­
llones de sacos adicionales de retención. 
En consecuencia se registrarían menores 
exportaciones mundiales, reduciéndose 
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éstas a los 48.0 millones de sacos con­
templados en el Paq o. En. tales circuns­
tancias , la participación colombiana en 
el mercado de exp ortación ascendería a 
14.S% y su participación en la retención se­
ría solo del16.8%. Po r lo tanto , la relación 
benefic io-costo ascendería a 1. 5 indicand o 
entonces, que por cada dólar sacri ficado 
en razón de la retención se obtendría 
US$1.50 com o resultado de los mej ores 
precios logrados8 

• 

Se concluye, entonces, que el estí­
mulo dado p or el gobierno de Colombia 
a la iniciativa ve~ezolana puede ser defi­
nitivo para garantizar el éxito del con­
venio de productores. En la medida en 
que este convenio funcione de acu erdo 
con lo programado, el p aís p odrá bene­
ficiarse de los m ejores precios del grano 
en e l mercado internacional. 

b. Reducción del impuesto ad·valorem 

Entre las disposiciones de la emergen­
cia económica, el gobierno decretó una 
reducción de 1% anual duran te los próxi­
mos cuatro añ os del impuesto ad-valo­
rem a las exportaciones de café fij ado 
anteriormente en 20%. Cabe anotar que 
la baja implicará una reducción real de 
los ingresos fiscales, ya que cuatro puntos 
porcentuales de dicho impuesto tradicio­
nalmente dirigidos al Fondo Nacional del 
Café quedan inmodificados. 

Es difícil precisar el sacrificio fis cal 
qu e pued a implicar dicha medida, 
aunque se puede ilustrar el orden de 
magnitud. Por ejemplo , en el año de 
1973 se contribuyó al fi sco nacional 
con $ 2.14 7 millones por concepto 

8 En e l caso de no consolidarse la par t icipación de 
Ven ezuela, la relación b eneficio-costo para Colom­
bia sería cercana a la unidad. Para m ayor informa· 
ción véase COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV 
No. 3 , pp. 128-130. . 
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del impues to ad-valorem 9 lo que corres­
pondió a $134 millones p or punto p or­
centual del impuesto . El sacrificio fi scal 
para 19 7 5 será menor en la m edida que 
el impuesto esté basado en un m enor vo­
lumen de exp ortaciones ( 6.4 millones de 
sacos) que el de 197 3 (6.8 millones de 
sacos). En un sentido contrario, sin em­
bargo, actúa la tasa de cambio , la cual 
tendrá un valor superior en 19 7 5 . Al to­
mar en cu enta estos dos efectos y sup o­
niendo un precio de re in te gro p romedio 
para el año de US$100.0 p or saco de 70 
kilos se calcula en $165 millones el sacri­
ficio fi scal p ara e l añ o de 19 7 5 como 
consecuencia de la medida 1 0 

• 

La evaluación de esta medida debe 
efectuarse desde di fe rentes ángulos. Por 
un lado, es necesario ob servar sus impli­
caciones sobre la equidad tributaria y 
por o tro, su incidencia sobre los niveles 
futuros de p roducción. 

En lo que respecta a la equidad tribu­
taria, no parece que la m odificación del 
impuesto ad-valorem sea suficiente para 
cambiar la situación ac tual. En o tras p a­
labras, el cambio adoptado es ap enas 
marginal desde el punto de vista de la 
carga tributaria, y com o se verá tiene un 
impac to menor en los precios al produc­
tor que o tras medidas de política interna 
que se adop tan día a día. 

De otra parte, en relac ión con la inci­
dencia sobre los nive les futu ros de pro­
ducc ión, cabe ano tar, que el efecto de la 
medida n o será significativo. Aún en el 
caso de que se t rasladara la to talidad del 
sacrificio fi scal al produ ctor, éste solo al­
canzaría en 19 7 5 un m onto adicio nal de 
$23.0 pesos p or carga de 125 kilos de 
pergamino, cifra que corresp onde ap enas 

9 Federac ión Nac ional de Cafeteros. Info rme de l Ge­
rente, n oviembre de 1974, p. 29 . 

10 Se utilizó una tasa de cambio de $ 30.0 por dólar. 
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al 1% del precio actual. Esta cifra es in­
ferior al aumento de $140 por carga para 

• 

las compras de la Federación Nacional de 
Cafeteros decretado en noviembre de 
este año, ajuste que se analiza más ade­
lante. 

En síntesis, la disminución del impues­
to ad-valorem no tendrá un impacto sig­
nificativo sobre la estructura tributaria 
de los caficultores, ni sobre los niveles 
futuros de producción. Además, como se 
anotó anteriormente, esta medida impli­
ca un sacrificio fiscal de $165 millones 
en 197 5, cifra reducida en comparación 
con el total de ingresos fiscales por con­
cepto del ' impuesto ad-valorem. 

c. Otras disposiciones 

En el mes de noviembre, !ajunta Mo­
netaria aumentó el precio de reintegro 
hasta US$ 107.0 por saco de 70 ki­
los. El aumento tuvo como objetivo 
asegurar un mayor reintegro de divisas al 
país, por parte de los exportadores pri­
vados, quienes como resultado de la evo­
lución de los precios internacionales en 
los meses de octubre y noviembre eleva­
ron sus precios de compra en el mercado 
interno de $2.000 a $2.400 por carga. 

t La medida adoptada por la Junta Mo­
netaria estuvo coordinada con la medida 
de ajuste en el precio interno de compra 
de la Federación Nacional de Cafeteros. 
Mediante esta última, se elevó el precio 
interno de compra de $2.260 por carga a 
$2.500 haciendo competitivo el precio 
de la Federación con el de los exporta-
d . d 11 ores pnva os . 

Al igual que con el análisis del impues­
to ad-valorem, la conveniencia del ajuste 

11 Para lograr este propósito, una fórmula ahernativa 
habría sido la de incrementar no sólo el precio de 
reintegro sino también la tasa de retención, indu· 
ciendo así una baja en el precio ofr~cido por los 
exportadores privados. 
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del precio interno debe analizarse desde 
varios puntos de vista. Por un lado, su 
impacto en la estabilización de los ingre­
sos reales de los productores, y por otro, 
el efecto de la medida sobre el incentivo 
a la producción cafetera futura. 

El cuadro VIII-13 señala la evolución 
de los precios reales al productor de café 
en el período 1964-1974. Se aprecia que, 
con la modificación adoptada, los pre­
cios reales de la Federación Nacional de 
Cafeteros mantienen. al productor al ni­
vel de ingreso real vigente en 19 7 3. El 
ajuste, entonce.s, se identifica como una 
recuperación del ingreso real perdido en 
los primeros meses del año. 

El precio real promedio en el período 
1970-1974 es superior en 13% al precio 
promedio del período 1964-1969 ( cua­
dro VIII-13). De acuerdo con esto, 
puede afirmarse que la evolución recien­
te de los precios reales al productor, ha 
permitido incentivar la producción. Adi­
cionalmente al efecto de los precios, 
debe tenerse en cuenta el impacto de la 
variedad de café "caturra", la cual impli­
ca un cambio importante en las perspec­
tivas de producción1 2

• 

Ahora bien, la pregunta que resta por 
analizar es si el mantenimiento de estos 
precios de incentivo llevarán a la pro­
ducción cafetera colombiana a niveles 
deseados. 

En el Congreso Cafetero llevado a 
cabo en el mes de noviembre se pronun­
ció un grupo importante de productores 
a este respecto argumentando en favor 
de mayores estímulos a la producción. 
Basaron su petición principalmente en el 
hecho de haberse registrado' en el año ca­
fetero de 1973-1974 una producción de 
apenas 7.8 millones de sacos, insuficiente 
para atender los requisitos de exporta-

1 2 FEDESARROLLO, Perspectivas de la Producción 
de Café en Colombia, próximo a publicarse. 
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CUADRO VIII-13 
EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL PRODUCTOR DEL CAFE 1964- 1974 

Precio promedio de compra lndice nacional Precio real 
Federación Na!. de Cafet. del costo de la (Pesos de 1964 por 

Año (Pesos por carga de 125 k). vida para obreros carga de 125 k) 

1964 658 100.0 658 
1965 733 107.1 684 
1966 763 124.9 611 
1967 743 135.0 550 
1968 928 145.0 640 
1969 1000 155.1 645 
1970 1300 165.5 785 
1971 1250 185.0 676 
1972 1450 210.6 688 
1973 1800 256.9 701 
19741 2200 315.8 697 • 
19742 2500 347.3 720 
19743 2250 701 
Promedio 1964-69 804 631 
Promedio 1970-743 1610 710 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros y Departamento Administrativo Nacional de Estadística 
DANE. 

1 Precio en junio; índice promedio enero-octubre 
2 Precio en noviembre, índice en noviembre 
3 Ponderado así: 10/12 para precio en junio y 2/12 para precio en noviembre. 

ción y consumo interno, y similar a la 
registrada en promedio durante los últi­
mos quince años1 3 

• 

En relación con este punto, debe ano­
tarse que la cifra de producción en refe­
rencia es un estimativo de la división fi­
nanciera de la Federación Nacional de 
Cafeteros (cuadro VIII-14), efectuado en 
un año donde ésta adquirió un porcen­
taje reducido de la producción total a 
causa de haber mantenido el precio de 
compra interna por debajo de los expor­
tadores privados, factor que implica cier-

1 3 Declaración del XXXlll CongreSo Nacional de Ca­
feteros. 

ta incertidumbre en cuanto a sus aprecia-
Clones. • 

De otra parte, el año cafetero en refe­
rencia fue el primer año en el cual deja­
ron de regir los controles sobre la proce­
dencia del café en los países consumi­
dores, en virtud de la eliminación de las 
cláusulas económicas bajo el Convenio 
Internacional del Café. En consecuencia, 
la situación de precios internos y la 
ausencia de controles pudieron dar ori­
gen a exportaciones no registradas, por 
medio de las cuales se eyitan los requisi- • 
tos de retención cafetera. Esta hipótesis 
parece confirmarse al analizar el cuadro 
VIII-14 donde se ilustra cómo durante 
los años en que no rigió el Convenio In-

f 
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CUADRO VIII-14 
PRODUCCION DE CAFE EN COLOMBIA 

(millones de sacos de 60 kilos) 

• 

Año 
Cafetero 

1954-60 
1960-1 
1961-2 
1962-3 
1963·4 
1964-5 
1965-6 
1966-7 
1967-8 
1968·9 
1969-70 
1970-1 
1971-2 
1972-3 
1973-4 

División 
Financiera 

7.2 
6.4 
7.2 
7.5 
7.8 
8.5 
8.2 
7.5 
8.0 
7.3 
8.2 
7. 7 
7.0 
8.5 
7.8 

Departamento de 
Agricultores de los 

Estados Unidos Diferencia 

8.0 0.8 
7. 7 1.3 
7.8 0.6 
7.5 0.0 
7.8 0.0 
7.6 -0.9 
8.2 0.0 
7.6 0.1 
8.0 o. o 
7.9 0.6 
8.5 0.3 
7.8 0.1 
7.2 0.2 
8.8 0.3 
9.5 1.7 

Fuente: Informe del Gncnlc, Federación Nacional de Cafeteros, Noviembre de 1974, p. 26. 

ternacional del Café (anteriormente a 
1962-1963 y con posterioridad a 
1972-1973), las cifras de la División Fi-

• nanciera fueron significativamente infe­
riores a los estimativos del Departamento 
de Agricultura de los Estados Unidos 
(U.S.D.A.) y no así durante el Convenio. 

En conclusión, la capacidad de pro­
ducción de café .no debe jt!zgarse en base 
a la cifra del año cafetero 1973-1974. 
Las perspectivas de producci{lf1 de café 
en Colombia son superiores al registro en 
referencia no solo en concepto del De­
partamento de Agricultura de los Esta­
dos Unidos, sino también en el de FE­
DESARROLL01 4

• 

14 FEDESARROLLO, Op Cit. 

Inclusive, la posición adoptada por el 
gobierno en la negociación del Pacto de 
Productores en el mes de octubre, sugie­
re un estimativo de producción superior. 
Según se explicó en el pasado número de 
COYUNTURA ECONOMICA, allí Co­
lombia se comprometió a retener el 
20% de su producción exportable 
proyectada para el año cafetero de 
1974-1975 y su compromiso de reten­
ción alcanzó 1.6 millones de sacos. Este 
compromiso implica un estimativo de 
producción exportable de 8.0 millones 
de sacos y una producción total cercana 
a 9.5 millones de sacos. 

En síntesis, la política de precios in­
ternos seguida durante el período 
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1970-1973 ha aumentado la capacidad 
de producción de la zona cafetera del 
país. Los efectos sobre la producción ya 
comienzan a apreciarse, y es previsible 
un aumento mayor en los próximos 
años, una vez entren en producción la 

COYUNTURA ECONOMICA 

totalidad de las nuevas siembras que se 
realizaron en el período anotado. Por lo 
tanto, una política encaminada a incen­
tivar aún más la producción, como la su­
gerida por e l Congreso Cafetero, no pa­
rece oportuna en estos momentos. 

• 

• 

• 



Tercer Simposio Sobre 
el Mercado de Capitales 

Cinco problemas fundamentales domi­
naron el Simposio de Cali, sus ponencias 
y deliberaciones. Fueron ellos: la infla­
ción; el reto que significa para Colombia 
el financiamiento de proyectos que re­
quieren cuantiosas inversiones y que 
suponen largos períodos de maduración; 
el encauzamiento de recursos financieros 
para la construcción y adquisición de vi­
vienda; la reorganización del mercado fi­
nanciero; y las recientes medidas eco-

• nómicas adoptadas por el gobierno na­
cional. 

A. La inflación2 

El acelerado crecimiento del nivel ge­
neral de precios, qu·e conturba a Colom­
bia y a la mayor parte de los países del 
mundo, constituyó preocupación del 

Los trabajos citados en este informe corresponden 
a las ponencias presentadas al III Simposio so· 
bre..el Mercado de Capitales. 

2 Hemando Gómez Otálora, Francisco Pieschacón y 
Ma;_.ricio Carrizosa. Instrumentos Financieros, In­
flación, Produúión y Empleo, cfr. 1.0, 2,0 y 4.1 

Hernando Gómez Otálora 

Simposio, recordándose que entre junio 
de 1973 y el mism o mes de 1974, el 
índice de precios al por may or del Banco 
de la República acusaba un incremento 
superior al 35%, frente a un m oderado 
promedio de 13% para los diez años an­
teriores y de 7% para el período 
1968- 197_0. 

Aun cuando es debatible que exista 
una relación de cau salidad entre el 
aumento del circulante y el de los pre­
cios, sí hay entre ellos una cierta asocia­
ción. Para algunos ésta no es muy estre­
cha en el caso colombiano, si bien puede 
aparecer con mayor claridad, si se toma 
la oferta monetaria total y si se supone 
un rezago de seis m eses, por ejemplo, en­
tre variación de la tasa de crecimiento de 
aquella y cambios en el nivel general de 
precios. Esto no excluye que o tros facto­
res, aparte de los financieros, incidan en 
la tasa de variación de los precios, como 
los del sector real de la economía, parti­
cularmente la producción agrícola3

• 

3 Francisco Ortega. Politica Monetaria y Precios. P. 2. 
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De lo expuesto surgen dos aspectos, 
que deben continuar estudiándose con 
mayor detalle: el concepto de oferta mo­
netaria4 y la diferencia en tiempo entre 
sus variaciones y el cambio en el nivel 
general de precios. 

Tradicionalmente la situación moneta­
ria ha venido evaluándose, y las políticas 
manejándose , en función de los medios 
de pagos . Ello era adecuado cuando los 
sustitutos próximos del dinero no tenían 
mayor importancia cuantitativa o su cre­
cimiento era paralelo al de los medios de 
pago. Pero la situación varió sustancial­
mente en virtud de medidas que han 
incidido profundamente en el comporta­
miento de los mencionados sustitutos del 
dinero, como las referentes a depósitos a 
término, de ahorro, de valor constante, 
cédulas hipotecarias y bonos de desarro­
llo económico. Hoy parece aconsejable 
'que las políticas se analicen a la luz de 
un concepto más amplio de oferta mone­
taria, o que se tenga en cuenta el efecto 
de los sustitutos próximos del dinero 
sobre la velocidad de circulación de la 
.moneda. 

De otra parte, la existencia de un re­
tardo en tiempo entre impulsos mone­
tarios y efe<:to sobre los precios, hace im­
perioso que la opinión pública sea cons­
ciente de que los esfuerzos de las auto­
ridades del ramo para lograr un aumento 
más pausado del medio circulante, no se 
traducirán inmediatamente y como por 
arte de magia en un menor incremento 
de los precios. 

Es evidente que el crecimiento de la 
oferta monetaria en los años de 19 7 2 y 
19 7 3 excedió los límites necesarios para 

4 Fernando Caicedo. Síntesis de su intervención en el 
TU Simposio ·del Mercado de Capitales, contenida 
carta del 25 de octubre de 1974. 7 

s Efectivo en poder del público y depósitos a la vista. 
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procurar altas tasas de aumento del pro­
ducto, en términos reales, sin presionar 
inmoderadamente el nivel general de pre­
cios, y que contribuyó, por lo tanto, a la 
elevación del costo de la vida6

• 

Era natural, entonces, que se debatie­
ran en el Simposio las causas del creci­
miento de la oferta de dinero, llegándose 
a la conclusión de que estuvieron con­
centrados en la base monetaria 7 , ya que 
e 1 multiplicador se mantuvo más o 
menos estable y aún disminuyó, debido 
al aumento de los encajes y pese a la 
menor preferencia del público por efec­
tivo. 

Los principales factores que motivan las 
variaciones de la base monetaria son: la • 
balanza cambiaría ajustada (l:>alanza co­
mercial más endeudamiento privado en 
el exterior), el déficit fiscal (deducidos 
los préstamos de particulares al gobier­
no), el crédito al sector privado y el ren­
glón de varios. 

En cuanto al primero de ellos, "conta­
blemente las reservas internacionales han 
sido causa importante en la expansión 
monetaria en especial a partir de 19 71; 
sin embargo, la expansión de esas reser­
vas ha sido en má~ de un 50% producto 
del endeudamiento externo del gobier-
no"8. • 

Visto así el problema, el déficit entre 
ingresos corrientes y préstamos de parti­
culares, de una parte, y egresos del go­
bierno, de la otra, ha sido la principal 
causa de expansión del circulante; "esta 
situación se agravó a partir de 19 7 O 
cuando el déficit fiscal generó más del 

6 1972: 24.4o/o; 1973 : 32. 7% 

7 Circulante en poder del público y depósitos a la 
vista. 

8 
Antonio Hernández. Déficit Fiscal, Política 
Monetaria y Distribución de Ingreso, p. l. 
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80%, en promedio, de la expansión de 
los medios de pago"9

. 

Si se tiene en cuenta que los factores 
determinantes por excelencia de la ex­
pansión monetaria fueron la balanza 
cambiaría ajustada y el déficit del go­
bierno, definido según antes se indicó, 
no resulta aventurada la afirmación de 
que "en Colombia la principal fuente de 
expansión de la base monetaria proviene 
de elementos endógenos tales como las 
reservas internacionales"1 0 o de factores 
que escapan al control directo de la 
Junta Monetaria, como el déficit fiscal, 
especialmente teniendo en cuenta el defi­
ciente grado de control monetario, por 
carencia de instrumentos adecuados. 

El efecto expansionista de la balanza 
cambiaría podría compensarse con ma­
yores importaciones y aceleración de 
giros al exterior, como se buscó en los 
últimos años1 1. Pero las reservas interna­
cionales netas se encuentran en un nivel 
de seguridad que no conviene disminuir, 
teniendo en cuenta el apreciable pasivo 
externo del país, privado y público, aun­
que el servicio de éste último no consti­
tuya todavía un porcentaje excesivo de 
los ingresos corrientes de la balanza. 
Además, el fu tu ro de las exportaciones 
de café y de las no tradicionales es in­
cierto1 2

• 

Mirando al porvenir, el mercado de ca­
pitales ofrece posibilidades importan tes 
para atenuar el aumento de la oferta mo­
netaria originado en el crecimiento de las 
reservas internacionales, a través de ope-

9 /b id. 

1° Francisco Ortega, op. cit. p.3. 

11 Antonio Hemández, op. cit. p.2. 

12 Alejandro Figueroa, Pablo Salazar y Antonio 
Urdinola. El Sector Externo y la pol{tica econó­
mica, Especialmente, p. 26. 

raciones de mercado abierto. Es el caso 
concreto de las exportaciones de café. 
Cuando su monto se eleva por mejores 
precios y mayores ventas, cabe la posibi­
lidad de mantener niveles de retención 
superiores a los necesarios para congelar 
los excedentes de producción y emitir 
por el saldo, documentos de deuda del 
Banco de la República a favor de la Fe­
deración, que ésta podría colocar en el 
mercado de capitales, previa autorización 
del gobierno, cuando requiera liquidez 
para hacer frente a bajas en los precios 
internacionales o en los volúmenes de ex­
portación. Dichos documentos podrían 
estar denominados en moneda extranjera 
y devengar intereses anáJogos a los de los 
mercados externos de capital, deducida 
una comisión para el Banco de la Repú­
blica. La carga proveniente tanto de mo­
dificaciones en la tasa de cambio como 
de los intereses se llevaría a la cuenta 
especial de cambios del gobierno na­
cional. 

El mecanismo descrito impediría una 
expansión excesiva del circulante en 
épocas de bonanza cafetera y habilitaría 
a la Federación para mantener precios 
más o menos estables de compra del gra­
no en el interior, sin apelar a emisiones 
del Banco de la República cuando se de­
bilite el mercado externo. 

En cuanto hace referencia al déficit 
gubernamental, se impone el equilibrio 
entre ingresos y egresos fiscales, al cual 
parecen orientarse los recientes qstatutos 
sobre gasto público y tributación 1 3

, aun­
que pueda existir discrepancia de opinio­
nes en torno a normas concretas de los 
mismos. Pero es por lo menos dudoso 
que dicho equilibrio pueda lograrse a 
corto plazo, y una vez alcanzado , subsis­
tirían factores estacionales que pueden 

13 Miguel Urrutia. Discurso de Clausura del JI/ Simpo­
sio sobre el Mercado de Capitales. p. 2. 
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causar deficiencias transitorias de te­
sorena. 

Para solucionar uno y otro problema 
el mercado de capitales puede prestar su 
concurso, a través de operaciones de: 
mercado abierto con títulos de tesorería. 
El ideal es que dichas operaciones sean 
realmente de mercado abierto y que no 
se limiten a los bancos comerciales, 
como ha ocurrido recientemente, permi­
tiéndoles invertir 2~ puntos del encaje 
en pagarés de emergencia del gobierno 
nacional, con el aliciente de que las alzas 
de depósitos que tengan en el futuro es­
tarán sujetas a un encaje menor (del 36 
1/2% frente al 39% que rige por vía ge­
neraW 4 • 

Aunque esta medida se justifica por la 
urgencia de allegar recursos fiscales y 
pese a que ella constituye un paso impor­
tante para que los bancos mantengan 
parte del encaje en títulos-valores, debe 
complementarse en el futuro con la po­
sibilidad de que ellos negocien los tí tul os 
en el mercado de capitales. Esto será via­
ble en la medida en la cual las institu-

. ciones bancarias reciban los papeles con 
descuento y que su costo de colocación 
en el mercado sea inferior al rendimiento 
que pueden obtener dichas instituciones 
prestando los dineros respectivos o pre­
caviéndose de las sanciones inherentes a 
una eventual situación de desencaje. Sin 
este complemento, la financiación del 
gobierno a través de los pagarés de emer­
gencia se limita a una emisión del Banco 
de la República a favor del Gobierno me­
diante la liberación de recursos antes 
congelados como encaje. 

Desde luego, la posibilidad de opera­
ciones de mercado abierto dependerá de 
la tasa de interés de los préstamos han-

14 junta Monetaria. Resolución 68 de 1974 (Octubre 
16). 
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carios y de la tasa de inflación. Una polí­
tica más liberal en cuanto a la primera y 
un menor ritmo de inflación constitu­
yen, pues, base importante para el ade­
cuado funcionamiento de las menciona­
das operaciones. 

Para lograr menores niveles de infla­
ción debe mantenerse dentro de límites 
razonablPs el aumento de la oferta mone· 
taria. Pero dada la expansión muy apre­
ciable de ésta en períodos anteriores, la 
reducción de su tasa de crecimiento debe 
ser gradual y cuidadosa. De lo contrario, 
pueden acentuarse las secuelas de de­
sempleo, y reducción de ventas y pro­
ducción, que son inherentes a todo pro­
ceso de estabilización. Preocupa a al­
gunos, por lo tanto, el bajo porcentaje de 
aumento de los medios de pago, regis­
trado en el presente año. Según las últi­
mas cifras publicadas en COYUNTURA 
ECONOMICA 1 5

, dicho aumento fue de 
3.8% solamente en el primer semeste del 
año, frente a 9.4% y 6.3% cifras corres­
pondientes a igual período de 1973 y 
1972, respectivamente. Empero, si se 
toma el concepto más amplio de oferta 
monetaria, sugerido al comienzo de este 
numeral, se observa un crecimiento de 
35.6% entre junio de 1973 y el mismo 
mes de 1974, cifra bastante elevada1 6

• 

Ello parece indicar que hasta ahora el 
proceso de desaceleración en la tasa de 
crecimiento del circulante se ha mane­
jado con prudencia, y que la menor acti­
vidad económica general, que parece re­
gistrarse, obedece a otros factores. Na­
turalmente, se reitera el criterio de que a 
estos no debe sumarse en el futuro una 
excesiva reducción en la expansión de la 
oferta monetaria. 

15 COYUNTURA ECONOMICA, Vol. IV. No. 3, 
Cuadro IV.1. 

1 6 !bid. p. 49. 
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"Entendemos - se lee en una de las 
ponencias presentadas- que el punto 
más delicado en el manejo actual de la 
política económica por parte del go­
bierno es hacer compatible la lucha 
contra la inflación con los objetivos de 
un mayor crecimiento de la economía 
y un aumento del empleo" 1 7

• 

B. Financiamiento de proyectos• 8 

El país requiere empresas que deman­
dan elevadas inversiones y que implican 
perío·dos de maduración más o menos 
prolongados. Tal es el caso de los ensan­
ches siderúrgicos y de los desarrollos pe­
troquímicos y mineros. 

Parte de los proyectos puede finan­
ciarse externamente; en concreto, los in­
sumos importados. Los créditos externos 
para gastos locales suponen expansión 
del circulante, a menos que· se compen­
sen con giros al exterior por otros con­
ceptos, lo cual no ocurre cuando las re­
servas internacionales están en aumento; 
y en todo caso, la financiación ex terna 
para tales gastos es limitada y permite 
atender únicamente una pequeña parte 
de los mismos. 

Se necesitan pues , para los mencio­
nados proyectos, recursos financieros in­
ternos en cuantías muy apreciables, lo 
cual supone incremento del ahorro y re­
formas en el mercado de capitales con­
siderado en su conjunto, así como en los 
sistemas de captación de recursos por 
parte de las corporaciones financieras, en 
la articulación entre éstas y en el apoyo 
oficial necesario, dentro del marco de las 
funciones de promoción y suple tiva, pro-

1 7 
Alejandro Figueroa, Pablo Sal azar y Antonio 
Urdinola, vp. cit. p. 29. 

1 8 Hernando Gómez Otálora, Francisco Pieschacón y 
Mauricio Carrizosa, op. cit., particularmente sec· 
ciones 3.0 y 4.0. 

pias del Estado, conforme a nuestro re­
gimen institucional. De estos temas s~ 

tratará en el numeral siguiente. 

Un segundo problema que se presenta 
para las empresas en cuestión es la difi­
cultad de asumir cargas financieras eleva­
das durante el período de maduración. 
Nominalmente, tales cargas son espe· 
cialmente pesadas en épocas de inflación, 
como la que se vive actualmente . Su 
cuantía desestimula a los inversionistas, 
acostumbrados a tasas menores de inte­
rés nominal. ¿cómo conciliar esta si­
tuación con la necesidad de ofrecer ren­
dimientos atractivos, que permitan la 
captación del ahorro . y evitar que dismi­
nuído el proceso inf1acionario las tasas 
estipuladas no resulten excesivas~ Esta 
fue una de las preguntas claves del Sim­
posio, a la cual se dieron respuestas va: 
rías y simplemente tentativas, como la 
generalización de las cláusulas de ajuste 
monetario (con o son limitaciones), la 
capitalización de intereses, la cotización 
f1uctuante de los títulos valores, y otras 
más. 

El mencionado tema requiere, desde 
luego, mayor estudio. Los instrumentos 
tradicionales del mercado de capitales y 
la organización misma de éste se basaban 
en tasas moderadas de crecimiento de los 
precios y en expectativas acordes sobre 
el particular. La dura experi-encia de los 
últimos años ha cambiado, en e l corto 
plazo, estos supuestos y enseña que en el 
largo plazo, ella puede repetirse una o 
más veces. 

Debe combatirse la inflación, pero al 
mismo tiempo el país debe aprender a 
manejarla cuando se presente , concre­
tamente en materia de activos finan­
cieros . Ello supone f1exibilidad en las 
tasas de interés y en la cotización de los 
activos, cualquiera sea la fórmula o fór­
mulas concretas que se diseñen y ap li­
quen para tal efecto. 
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C. Financiación de vivienda1 9 

Se recordó en el Simposio de Cali el 
problema social abrumador que repre­
senta el déficit cuantitativo y cualitativo 
de vivienda, especialmente popular. Asi­
mismo, la conveniencia económica de 
mantener dinámico el sector de la cons­
trucción, aunque se formularon reparos a 
un plan de desarrollo basado en dicho 
sector como líder, prefiriendo algunos 
-como quien escribe- una estrategia 
equilibrada de desarrollo. 

Dada la insuficiencia de recursos fi­
nancieros del Instituto de Crédito Terri­
torial - ICT- , del Banco Central Hipo­
tecario - BCH- y de las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda -CA V- para sol u 
cionar el problema mencionado y el de­
sorden del mercado particular de hipo­
tecas, con tasas de interés cercanas a la 
usura, se planteó la organización institu­
cional de un mercado secundario de hi­
potecas. Estaría basado en un título - va­
lor no causal- , con una tasa competitiva 
de interés y sorteos periódicos. No 
habría fondo de sustentación, para evitar 
emisiones del Banco de la República. 

Las CA V emitirían certificados a una 
tasa fija, no en valor constante, sin per­
juicio de mantener esta modalidad para 
su cartera vigente; los certificados se ne­
gociarían en la bolsa de valores, y las 
Juntas Monetaria y de Ahorro y Vi­
vienda determinaríán las condiciones de 
negociabilidad de los certificados, vigila­
rían su evolución y sus efectos mone­
tarios, sin detrimento de las atribuciones 
propias de la Superintendencia Bancaria. 

En general, se estimó que no había di­
ficultades jurídicas para establecer el 

19 
Los conceptos de esta sección están basados 
principalmente en ANIF, El Mercado Secundario 
de Hipotecas. Véase también Hernando Gómez 
Otálora, Francisco Pieschacón y Mauricio Carri· 
zosa, op. cit. sección 4.4. 
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nuevo mecanismo, aunque sí convenía 
crear un sistema nacional de seguro hipo­
tecario y hacer más expedita la realiza­
ción de la cartera hipotecaria, en caso de 
mora. Los obstáculos principales son de 
carácter práctico, especialmente la orga­
nización del mercado particular de cré­
dito hipotecario. 

En cuanto al ICT, continuaría cap­
tando recursos a través de bonos; pero 
con tasas competitivas y no a través de 
inversiones forzosas, que distorsionan el 
sistema financiero; esto último es apli­
cable también a las cédulas hipotecarias. 
En los casos excepcionales en que se 
requieran subsidios para compradores de ~ 
vivienda de muy bajos ingresos, ellos 
deben provenir del presupuesto nacional 
para compensar la diferencia entre el 
costo de captación de los recursos a una 
tasa competitiva y la tasa de interés sub­
sidiada. Este sistema no solamente es 
más racional desde el punto de vista de 
organización del mercado financiero, si­
no que multiplicaría los recursos que 
puede obtener el ICT, lo cual no ocurre 
si las apropiaciones presupuestales se 
otorgan directamente para la construc­
ción de viviendas. 

D. Reorganización del sistema finan­
Ciero 

Se ventilaron en el Simposio temas de 
interés relacionados con la organización 
de la Junta Monetaria, de las operaciones 
de crédito del Banco de la República y 
del mercado de capitales. 

La Junta Monetaria ha desarrollado 
una labor meritoria. Su composición 
original se justificaba por la necesidad de 
consolidar la nueva institución. Presenta, 
sin embargo, el inconveniente de estar 
integrada básicamente por altos funcio­
narios gubernamentales que procuran, 
como es natural, mayor crédito para los 
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sectores cuya responsabilidad les está 
encomendada, generándose así el peligro 
de emisiones excesivas del Banco de la 
República. Podría pensarse en su reorga­
nización para que en ella estén presentes 
el Ministro de Hacienda, a quien corres­
ponde, en nombre del Gobierno orientar 
las políticas monetaria y cambiaria; el 
Gerente del Banco de la República, en­
tidad que constituye primera ejecutora 
de dichas políticas, y un número de 
consejeros y asesores de tiempo comple­
to, designados para períodos fijos, y de 
ser posible alternos con el fin de asegurar 
continuidad en las labores. Con tal reor­
ganización podría lograrse autonomía 
para la Junta, dentro de la necesaria 
coordinación con el gobierno nacional. 

En segunrio lugar se planteó un cierto 
grado de especialización entre usos y 
fuentes de recursos financieros, la cual se 
traduciría, además, en la creación de 
nuevas instituciones financieras o en 
ajustes a la estructura y funciones de las 
existentes2 0 

: los recursos a corto plazo, 
especialmente los provenientes de de­
pósitos a la vista deben destinarse a la 
financiación de procesos productivos de 
corto plazo. Tal debería ser la función 
primordial de los bancos comer!=iales, 
con el apoyo del Bance> de la República, 
cuando sobrevengan bajas de depósitos o 
situaciones de emergencia. Los présta­
mos o inversiones a mediano y largo 
plazo de los bancos distraen recursos 
para las necesidades a corto plazo, espe­
cialmente de capital de trabajo, y desa­
celeran la rotación de sus colocaciones, 
dificultando el manejo de la política 
monetaria. 

Los préstamos y descuentos del Banco 
de la República para créditos de fomento 
a mediano y largo plazo presentan peli­
gros de emisión, con el agravan te de que 

20 !bid. Sección 3.0 y 4.0 

dichas em1s10nes no se traducen en un 
incremento a corto plazo de la produc­
ción, generando presiones inflacionarias. 
Así puede ocurrir con el Fondo para 
Inversiones Privadas -FIP~ con el Fon­
do Financiero Industrial - FFI- con las 
operaciones· a mediano y largo plazo del 
Fondo Financiero Agropecuario - FFA­
y en fin, con los fondos de desarrollo 
urbano -FFDU- y de ahorro y vivienda 
-FAVI-. 

Sobre este tema el Dr. Miguel Urrutia, 
luego de referirse a la baja del encaje, a 
los cambios introducidos en materia de. 
sanciones por desencaje., y a la reogani­
zacióh de los préstamos y descuentos del 
Banco de la República, expreso en el 
discurso de clausura2 1 

• 

"f.l gobierno tiene la idea de devolver 
al Banco de la República su papel de 
banco central y autoridad monetaria, 
desligándolo poco a poco de sus funcio­
nes como entidad de fomento adquiridas 
en el pasado reciente, al convertirse a 
través de la política de redescuento en 
instrumento para asignar recursos de la 
economía. La filosofía es devolverle al 
sector privado la capacidad d~:: asignar el 
crédito a las actividades más rentables y 
descentralizar la toma de decisiones en 
esta materia al darle mayor iniciativa al 
sector financiero". 

Es discutible si los fondos financieros 
del Banco de la República deben pasar a 
un solo banco de fomento de segundo 
grado, al cual tengan acceso las institu­
ciones financieras especializadas de pri­
mer grado (corporaciones financieras y 
de ahorro y vivienda, etc.) 2 2 o si deben 
asignarse, dentro de la misma concepción 
de sistemas de redescuento, a institucio­
nes existentes como el Banco Central 

21 Miguel Urrutia, op. cit. pp. 5-46. 

22 Rudolf Hommes y Gabriel Turbay, La Banca de 
Desarrollo en Colombia, sección 4.2. 
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Hipotecario - BCH- y el Instituto de 
Fomento Industrial - IFI- 2 3

• 

Aunque algunos no consideraron ne­
cesarios dichos aj ustes institucionales, sí 
hubo acuerdo en que las referidas ope­
raciones de préstamo y descuento deben 
nutrirse con recu rsos a mediano y largo 
plazo del mercado de capitales, y no con 
recursos a corto plazo provenientes de 
depósitos a la vista; mucho menos, con 
emisiones del Banco ele la República. 

Dentro del mismo criterio de espe­
cia lización2 4 

, se sugirió utilizar los de­
pósitos a t érmino de los bancos para ne­
cesidades de capital de trabajo a mediano 
plazo y para ensanches no substanciales 
de las empresas. Así mismo, se indicó la 
conveniencia de buscar una mejor orga­
nización del mercado extrabancario, a 
través de sistemas tales como la nego­
ciación de papeles comerciales para fi­
nanciar ventas a plazo de bienes de 
consumo durables, al igual que existen­
cias y cartera industrial cuyo tiempo de 
financiaci ón rebase el otorgado ordina­
riamente por los bancos. 

Especial considerac ión mereci~ron los 
sistemas de captación y encauzamiento 
de recursos para inversiones a largo 
plazo, según se anotó en el numeral 
anterior. 

Dentro de ellos se analizó la banca de 
desarrollo en Colombia2 5

, destacándose 
la meritori a labor que ha venido cum­
pliendo, e indicando los obstáculos que 
ella confronta. Dentro de estos se hiz o 

23 Hernando Gómez Otálora, Francisco Pieschacón Y 

Mauricio Carrizosa, op. cit. sección 3. 1. 

24 !bid. 

25 La exposición que sigue se basa en: Rudolf 
Hommcs y Gabrie l Turbay , op. cit. Véase también 
Camilo Pieschacón Velasco. La Inflación, el Seguro 
y sus 7nverúones de Capital(.<). 
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énfasis en su acentuada dependencia de 
recursos provenientes del Banco de la 
República, con efectos negativos para los 
propios intermediarios financieros y para 
los inversionistas, al desestimular la cap· 
tación directa de recursos por parte de las 
corporaciones financieras, disminuír su 
labor inversionista en relación con la de 
crédito, y elevar excesivamente la rela­
ción de endeudamiento de las empresas. 
Estas circunstancias, unidas a tasas de 
interés subsidiadas por el Estado, en 
forma indiscriminada, han llevado fre­
cuentemente al empresario a maximizar 
la rentabilidad sin incurrir en riesgos 
adicionales de consideración. 

Para remover los obstáculos mencio­
nados se recabó en la importancia de t 
liberar las tasas de interés y de abolir 
gradualmente los redescuentos de fomen-
to de la banca central. Entre tanto, se 
recomendó permitir a las corporaciones 
financieras la negociación de "paquetes 
de financiamiento" redescontables, con 
cualquier proporción de aportes de ca­
pital y crédito; mantener márgenes de 
redescuentos fijos, pero dar libertad al 
mismo tiempo para que las corporacio­
nes negocien los términos de sus coloca­
ciones; autorizar la participación de di­
chas entidades en e l mercado de acepta­
ciones, a fin de que puedan atraer recur- i 
sos del mercado extrabancario y encau­
zarlos hacia capital de trabajo de las 
empresas, sin que estas operaciones 
disminuyan la atención primordial que 
las corporaciones deben dar a la finan­
ciación a largo plazo de inversiones; por 
ú !timo, estimular la organización de 
consorcios de inversionistas p ara pro­
yectos de alto riesgo y largo período de 
recu peracwn. 

Dentro de un marco de libertad en 
materia de tasas de interés, de menor 
dependencia de recursos del Banco de la 
República y de una política oficial favo-
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rabie, las corporaciones podrían acudir 
directamente al mercado para captar· 
recursos, que se asignarían según un 
concepto de cartera de inversión, diver­
sificándose las operaciones para mini­
mizar los riesgos; se estimularía al em­
presario para no exceder límites razona­
bles de endeudamiento y para que pueda 
operar eficientemente, sin el apoyo de 
crédito subsidiado; por último, se con­
tribuiría a educar el ahorrador, a fin de 
que diversifique su cartera de inversión, 
incluyendo papeles de menor liquidez y 
mayor nesgo. 

Naturalmente, la acción oficial es in­
dispensable para el logro de tales objeti­
vos. Ella debe ser supletiva, en varios 
sentidos: primeramente, es menester 
eliminar las ventajas de los papeles ofi­
ciales que se negocian en el mercado, 
política ya iniciada a través de la aboli­
ción de las exenciones tributarias de los 
nuevos títulos del Estado, y limitar la 
emisión de los mismos, pues en tanto 
que los recursos captados por el gobierno 
van normalmente a proyectos que no se 
traducen en un aumento de la produc­
ción a plazo relativamente corto, con los 
ahorros que se captan a través de títu­
los-valores privados ocurre lo contrario. 

En segundo lugar, las políticas oficia­
les deben fomentar la captación de re­
cursos en el mercado de capitales por 
parte de los intermediarios financieros, 
para lo cual podría aprovecharse el mar­
gen de expansión que dejaría la baja 
gradual de los redescuentos de fomento 
para suscribir acciones y bonos de las 
corporaciones, sin sustentación de su 
precio, pero con el respaldo del banco de 
fomento de segundo grado. Finalmente, 
para los proyectos que requieran apoyo 
oficial, el mencionado banco podría 
invertir fondos directamente. Pero ésta 
sería la excepción y tan sólo se justifi­
caría cuando la empresa sea de especial 
importancia nacional y esté fuera del 

alcance de la iniciativa privada por el 
monto de las inversiones, los riesgos o el 
período de maduración. 

El tema de los seguros no podía ser 
ajeno a un Simposio sobre mercado de 
capitales, dado el importante papel que 
las compañías del ramo desempeñan en 
la captación y encauzamiento del ahorro. 
Se analizó en primer término, el tema de 
la inflación, el seguro y sus inversiones 
de capitaF 6 • A éste respecto se mencio­
nó el efecto de la inflación sobre una 
actividad que no puede compensarlo con 
medidas de racionalización o aumento de 
productividad; que tiene primas inflexi­
bles, asimilables a "precios políticos", y 
que está sujeta a inversiones forzosas 
cuya rentabilidad es de 6.6% anual para 
las compañías de seguros generales, des­
pués de la reforma tributaria. Aparte de 
estos aspectos institucionales, se hizo 
énfasis en la experiencia internacional 
relacionada con la mutación estructural 
que se registra en los riesgos asumidos 
por las compañías de seguros, y en el 
caso colombiano, caracterizado por los 
riesgos dinámicos de una economía en 
crecimiento. 

La combinación de estos factores ha 
obligado a las compañías de seguros a 
compensar pérdidas técnicas con el pro­
ducto de sus inversiones de capital, po­
niendo en peligro su estabilidad finan­
ctera. 

Para hacer frente a esta situación se 
propusieron cláusulas automáticas de 
reajuste en los valores asegurados y pri­
mas de seguros; congelación de las inver­
siones forzosas de las compañías de segu­
ros generales, y la posibilidad de consti­
tuír reservas catastróficas o de compen­
sación que sean reconocidas por las 
instancias gubernamentales como un 

26 !bid. 
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pasivo eventual de las aseguradoras, es 
decir, como un rubro no suj eto a tribu­
tación , según es costumbre en casi todos 
los pa íses del mundo . 

En segu ndo lugar, se analizó deteni­
damente la génesis y evolución hi st ó rica 
del sistema de dividendos en el seguro de 
vida, as í como la filoso fía del sistem a de 
dividendos en el mismo y la del decreto 
No. 1729, por medio del cual el gobierno 
nacional es tableció en el país el .llamad o 
"Seguro de Vida co n Participación", lle­
gándose a las siguientes conclusio nes y 
recomendaciones en la p onencia respec­
tiva: 

" El sistem a de participación de los 
asegurados de vida en las utilidades t éc­
nicas representa un correc tivo rac ional y 
técnico del costo efectivo o ne to del 
seguro de vida ; 

" - Dicho sistem a condu ce a dinami­
zar el seguro de vida, al darle el carác ter 
de inversión-pro tección y no de pro tec­
ción exclusivam ente, lo cual representa 
un importante estímulo para su divulga­
ción; 

" La liberación de las inversiones de 
capital de las aseguradoras de vida, res­
pect o a las reservas de los nuevos planes 
con participación, significará un aumen­
to en la demanda por recursos fin an ­
cieros a largo plazo y, por consiguiente, 
contribuirá a hacer más eficiente el m er­
cado colombi ano de cap itales; 

" - La competencia de las asegurado­
ras de vida se desplazará hac ia su ca­
pacidad y eficiencia en las inversiones , en 
lugar de la simple rebaja antitécnica y 
malsana de las tarifas ; 

" El sistema de dividendos contri -
huirá a dinamizar el set,ru ro de vida, 
haciéndo lo m ás competitivo frente a 
o tras form as de ahorro institucional y 
pe rmitirá reajustes periódicos de los va-
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lo res asegurados, lo cu al lo pro tegerá en 
gran p arte con t ra los estragos de la in­
fl ac ión; 

" -- Sería conveniente un re estudio de 
las últimas n orm as tributarias so bre las 
indemnizaciones en las p óliz as de seguro 
de vida" 2 7 

• 

T a mbi é n en materia de reestru c­
turación de l mercado de capitales se 
examinaron tem as espec íf icos, concre­
tamente el underwriting. 

"- El mecanismo de underwriting 
constituye una especie de " fin anciac ión 
interina" o "pu ente fin anciero" entre el 
mercado m onetario y e l mercado de 
capitales, qu e contribuye a consolidar el 
sistema financiero mediante la sustitu ­
ción de compro misos a corto plazo p or 
capital de riesgo a largo pl azo ; 

" -- En Colombia se observa un exceso 
de liquidez primaria en el m ercado fi ­
nanciero, debida a la u tilización d e fo n­
dos de sustentac ión. Esta falla estru c­
tural ha impedido la form ación d e un 
mercado de recursos a largo plazo con 
liquidez secundaria ; 

El m ecanism o de underwriting 
permite redu cir los cos t os de emisión de 
valo res, por la eficiencia en la dist ribu­
ción y el fomento de la inversión en va­
lo res que genera su ac tividad ; 

" La experiencia de las corp ora-
Ciones fin ancieras colo mbian as en con­
tratos de colocación, perm ite obse rvar 
fallas en la se lección de las empresas , la 
modalidad del contrat o , e l esquema de 
distribución y la liquidez secundaria de 
las emi siones. Su volumen no ha sido 
significativo, dentro de l to tal de ope­
rac iones de estas entidades; 

27 Cam il o Pi csc h acón. Pa r ticipación de los 
-asegurados de vida en las u tilidades técnicas. 
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El m eca ni smo propuesto de 
undcrwriting busca solucionar los pro­
ble mas institucionales, legales y finan­
cie ros que dificultan est as operacio nes, 
especialmente al incluír e n e l esquema a 
los bancos comerciales, compañías de 
seguros, corredo res de bo lsa y otras insti­
tuc io nes f inancieras que reunan ciertos 
requisitos. 

Es indi spensable e l o torgamiento 
de crédi to a las institu ciones under­
writers para financiar interinamente las 
operac iones de colocáción. Para e l efec to 
se propone utilizar recursos del Fondo 
de Inversiones Privadas y del Fondo 
Financiero Industri al" 2 8

• 

Po r cuanto se refiere a las observa-
• ciones fo rmul adas acerca de la experien­

c ia de las corporaciones fin ancieras co­
lo mbianas en con tratos de colocación, 
distinguidos dirige ntes de las mismas, 
explicaron la form a en que se han lle­
vado a cabo y la importante contribu­
ción que con los mismos se ha dado al 
desarrollo nacional, especialmente en e l 
sec tor manufactu rero. 

El sistema fin anciero colombiano, al 
igual que el de los restantes pa íses del 
mundo , no es una unidad aislada de los 
de las demás naciones ; existen corrientes 

• comerciales que los vinculan , m ovimien­
tos de capitales y de servi cio que los 
unen . De allí que una de las p onencias 
del Simposio se refiri era al sec tor exter­
no y la política económica2 9

. Era ines­
capable qu e en ella se hi cieran frecuentes 
referencias a la situ ación coyuntural. La 
balanza de pagos y sus distintos com­
po nentes han consti tuído urgencia co­
tidiana de Colombia. 

28 
Camilo Pieschacón y Hernán Pérez. Bases para un 
Mecanismo de Underwriting. 

2 9 
Alej andro Figue roa, Pablo Salazar y A n to nio Urdi­
no la . op. cit. 

Se prevé en la ponencia "una reduc­
ción en la tasa de crecimiento de nues­
tras exportaciones", cuya consecuencia 
inmediata será "una reducción en el 
presupuesto de importac iones". Frente a 
estas previsiones se manifiesta preocu­
pación por la b aja drástica del CAT. Se 
formula la conocida t esis de que la carga 
fiscal por él representada podía compen­
sarse con may ores recaudos provenientes 
de los gravámenes de aduanas y de ven­
tas . Al mism o tiempo, los ponentes 
ponen en duda la eficacia de los susti­
tutos anunciados para el incentivo , dado 
el carác ter aleatorio de éstos y el impac­
to que pueda t ener una devaluación más 
acelerada sobre los cos tos de producción. 
Sin embargo , reconocen los ponentes 
que en el caso de algunos bienes el CAT 
no se justificaba ; no rechazan la p osibi­
lidad de un certificado algo menor al que 
regía , y recomiendan que sea gravable. 

Redu cido el CAT, destacan los autores 
que el crédito será elem ento esencial 
dentro del nuevo programa de fomento a 
las exportaciones y para ello sugieren: 

"l. La suspensión gradual de las con­
signaciones para pagos al e xterior por 
importac iones y la disminución o supre­
sión de l encaje en moneda extranjera de 
los bancos comerciales, mejorarán sus­
tancialmente las necesidades de cap~tal 
de trab aj o del sector industrial y agro­
industrial. 

" 2. La financiación de las exporta­
cio nes a través de Proexpo mediante un 
redescu ento del 100% independizará al 
sector exportador de la escasez coyun­
tural de recursos propios del sistema 
financie ro " 3 0 

• 

En buena parte, la recomendación 
sobre encaJeS en moneda extranjera ha 

30 /bid. p. 29. 
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sido ya adoptada por las autoridades 
monetarias. Las restantes merecen estu­
dio más cuidadoso para evitar expan­
siones inmoderadas del circulante . 

En materia de endeudamiento ex­
terno, sugiere la ponencia mayor ampli­
tud para el crédito externo destinado a 
importaciones. Rechaza, por el contra­
rio, como inflacionaria la financiación 
del exterior para cubrir ~astos en pesos 
del presupuesto nacional, como se hizo 
en a1'ios anteriores . Finalmente, aboga 
por un rígido límite al endeudamiento 
externo público y privado, y por medi­
das presupuestales que lo hagan efectivo . 

E. Consideraciones finales 

Pensaba, al preparar la ponencia para 
el Simposio de Cali, en la multiplicidad 
de temas y de aspectos que la in te graban. 
Igual sensación tuve al escu char allí los 
restantes trabajos y las importantes de­
liberaciones. Cuando tuve oportunidap 
de revisar las monografías y las síntesis 
de las mismas, que sus autores genero­
samente me suministraron, medité sobre 
el mismo tema. 

Pero en todo momento percibí que 
ciertos puntos constituían una constan­
te, un común denominador de los es­
tudios y debates. En fin de cuentas, la 
economía, la política económica, se 
vinculan indisolublemente c'on la filoso­
fía política y se derivan de ésta. Es decir, 
de la médula misma de las instituciones 
colombianas y de la cultura nacional. 

El primer principio que la informa, se 
refiere a la acción del Estado y a las re­
laciones entre éste y los particulares. 
Jamás he sido partidario de una concep­
ción manchesteriana; pero al mismo 
tiempo creo que la actividad estatal debe 
ofrecer un amplio marco para que se de­
sarrolle la iniciativa particular, debe es­
timularla y debe suplirla cuando fuere 
insuficiente. 
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Tal concepto, por lo demás, no es 
arbitrario. Se funda en el espíritu y en la 
letra de nuestra carta fundamental, es­
pecialmente de sus artículos 30 y 32. 
Pero no siempre se ha ap licado en la 
práctica. Ha existido una inclinación 
inveterada hacia el control, el ordena­
miento compulsivo y la competencia 
innecesaria del Estado, en áreas en las 
cuales la iniciativa de los ciudadanos 
puede desarrollar~e satisfaporiamente. 
N o es cosa de hoy. Ha sido tradicional en 
la historia del país; posiblemente sus 
raíces se enclavan en el ancestro hispano 
y se nutren por el celo de acertar. Pero es 
lógico que tiene más posibilidades de 
errar una organización estatal que un 
conjunto de hombres que piensan y ac­
túan independientemente. No es buena• 
la concentración decisoria; es mejor la 
policentricidad, para acertar, lograr ma­
yor eficiencia y salvaguardiar la libertad. 

En el campo financiero, estas ideas 
deberían traducirse en medidas y en po­
líticas concretas. Nadie duda acerca de 
los objetivos últimos de las mismas: lu­
cha contra la inflación; desarrollo y 
empleo; incremento del ahorro y mejor 
asignación del mismo; todo dentro de un 
marco de justicia social . Tampoco pue­
den negarse los avances logrados durante 
el Frente Nacional, y ahora bajo el go-• 
bierno de responsabilidad compartida. 
Pero falta mucho camino por recorrer. O 
más precisamente, se cree que la senda es 
larga y azarosa. Por qué nó remover esos 
temores y adoptar providencias que den 
aplicación a los principios generales a los 
cuales hice antes referencia. 

Una mayor libertad se traduciría en el 
campo, en primer término en liberar las 
tasas de interés y se han logrado progre-

t 
sos relativos. Vale la pena culminar el 
proceso, pues es difícil captar recursos 
de ahorro con tasas de interés artificial­
mente bajas y lograr una mejor asigna-
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ción de los recursos financieros con 
intereses subsidiados. Estos factores, en 
lo económico, distorsionan el proceso de 
desarrollo y la composición de los facto­
res de la producción; en lo social causan 
las inequidades propias de tasas de inte­
rés diferenciales y de preferencias en el 
crédito barato pero racionado. No son 
ciertamente las clases de menores recur­
sos las que tienen acceso a los sistemas 
m ás rentables de ahora, ni a las tasas 
más bajas de interés. 

Y al lado de una mayor Ebertad en 
materia de intereses, más flexibilidad en 
la cotización de los distintos activos 
financieros, especialmente de los papeles 
gubernamentales o cuasigubernamenta­
les, sin que su precio se mantenga artifi­
cialmente, a través de fondos de susten­
tación y otros si'stemas análogos. Des­
pués de todo, el rendimiento efectivo de 
tales activos depende de su cotización y 
ésta puede amortiguar los efectos de una 
tasa variable de inflación. 

Se explican muchas veces los intereses 
subsidiados por la existencia de precios 
políticos para ciertos productos . De allí 
la conveniencia de eliminarlos progresi­
vamente, sin que ello excluya la ne­
cesaria vigilanc ia del Estado para repri­
mir abusos que puedan presentarse en 
una economía de características mar­
cadamente mon.opolistas u oligopolistas, 
como es la colombiana. 

En síntesis, dejar mayor libertad al 
mercado para la formación de los precios 
del dinero, de los activos financieros y de 
los activos reales. 

Pero ello no basta. Debe evitarse la 
competencia estatal en campos que la 
inic ia ti va privada puede servir adecua­
damente, según ya indiqué. En el mer­
cado financiero ello implica que los 
papeles gubernamentales no deben gozar 
de especiales privilegios. La elimina-

ción de exenciones tributarias para los 
nuevos títulos valores que emita el Go­
bierno, constituye un paso importante 
en esta dirección. 

El citado principio implica también la 
conveniencia de que el Estado no actúe 
como financista directo, salvo en casos 
excepcionales, como la promoción de 
empresas de espec ial importancia nacio­
nal, que suponen altas inversiones, ries­
gos elevados o largos períodos de 
maduración. En los demás, la función 
financiera del Estado debe ser de segun­
do grado, para or:ientar y apoyar a las 
instituciones crediticias privadas, en el 
campo monetario a través del Banco de 
la República, y en el del Mercado de 
Capitales a través de uno o más bancos 
de fomento, que se nutran con re cursos 
de ahorro estable. 

Resultan abiertamente contrarios con 
la concepción que inspira los objetivos 
anteriores, el sistema de inversiones for­
zosas, que distorsiona el mercado finan­
ciero y afecta una adecuada asignación 
de recursos en la economía . De allí qw 
deban recibirse con beneplácito las me­
didas oficiales tendientes a reducirlas. 

Pero mal podría exigirse un mayor 
ámbito de acción para la iniciativa p ar­
ticular, y al propio tiempo solicitar 
permanentemente del Estado apoyos y 
privilegios especiales, que resultan sola­
mente en una creciente dependencia de 
gobernados respecto a gobernantes. De 
allí las tesis expues tas en este docu­
mento sobre una menor dependencia de 
las instituciones financieras frente al 
redescuento . Correlativamente, el Estado 
debe confiar más en los intermediarios 
financieros y debe depositar en ellos 
crecientes responsabilidades. Aparente­
mente estas metas se persiguen con las 
nuevas disposiciones sobre encajes y 
operaciones de redescuento del Banco de 
la República. 
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La mayor actividad y las responsa­
bilidades crecientes del sector financiero, 
se traducirán a no dudarlo, en un com­
portamiento aún más racional de empre­
sarios y ahorrantes . 

Al lado de la libertad, debe haber 
realismo en las políticas. Realismo que 
debe traducirse en el reconocimiento de 
las legítimas aspiraciones por un rendi­
miento adecuado del capital; que debe 
tener en cuenta las posibilidades de eva­
sión de las normas tributarias y cambia­
rías, cuando tales operaciones ilegales 
producen una rentabilidad considera­
blemente mayor a las de las transaccio­
nes y mercados que se sujetan a las 
normas jurídicas. Si este factor no se 
tiene presente, pueden producirse fenó­
menos de inequidad, penalizando a 
quienes cumplen la ley, mientras que 
aquellos que se colocan al margen de la 
misma obtienen beneficio. De allí que 
preocupen diferenciales muy grandes 
entre el rendimiento neto de los activos 
que se negocian en los mercados organi­
zados y aquellos que se transan en mer­
cados no organizados , donde la evasión 
fiscal es relativamente fáci l; o frente a las 
operaciones ilegales de cambio exterior. 
Estoy seguro de que estas circunstancias 
se tendrán presentes en materia tribu­
taria, y en materia de intereses parale­
lamente con el manejo de la tasa de 
cambio para evitar desequilibrios entre el 
rendimiento total de los activos finan­
cieros in ternos y ex ternos. 

Los estados modernos deben remo­
zarse. Este principio es aplicable espe­
cialmente a países como Colombia, que 
se hallan en proceso de desarrollo. De 
allí que no abrigue el temor de que se 
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consideren modificaciones a la estructura 
y funciones de la Junta Monetaria y del 
Banco de la República; o medidas ten­
dientes a procurar especialización en 
usos y fuentes de recursos financieros, 
así ello implique nuevos sistemas y or­
ganismos de captación y encauzamiento 
de dichos recursos. Ciertamente para los 
hombres la creación no ha terminado, 
porque no son dioses. La vida individual 
y colectiva es eminentemente dinámica; 
mal podemos tomarnos el lujo de des­
cansar al séptimo día. 

Naturalmente, no pretendo que las 
reformas al sistema financiero propuestas 
en Cali se acepten sin debate, ni pienso 
que sea conveniente, en muchos casos, 
ejecutarlas súbitamente. Sigo siendo e 
amigo del gradualismo, como lo fuí 
cuando se estableció el sistema ele tasa de 
cambio flexible. Y lo propio se aplica 
también a la lucha contra la inflación. 
Debe ser una decisión nacional, pero las 
medidas encaminadas a afrontarla han de 
ser progresivas. No puede detenerse un 
tren que desarrolla ve locidades de 200 
kilómetros por hora en dos metros, ni 
e aballos desbocados en pocos cen tí­
metros, sin peligro para los viajeros o 
jinetes. 

Dentro de la mutación y el cambio • 
gradual , una razonable estabilidad en lo 
fundamental en las reglas de juego, 
vendría a completar el panorama necesario 
para un adecuado func ionamiento del 
sector financiero. 

Libertad dentro de un estado activo; re a 
lismo, remozar de las instituciones, gradua­
lidad y estabilidad en lo fundamental y bá­
SICo. 



El Mercado de Eurodólares 

Camilo Pieschacón Velasco 

A. Introducción 

Desde hace algunos años, las autori­
dades monetarias del mundo han tratado 
de explicar el fenómeno de los eurodó­
lares, cuyo volumen total, tanto a corto 
como a largo plazo, superó ya a la cifra 
de US$185.000 millones. De continuar 
las tendencias actuales, se espera que en 
el año de 1975 su volumen se aproxime a 
los US$ 200.000 millones, es decir, re­
presentará las dos terceras partes del vo­
lumen registrado en el mercado moneta­
rio de los Estados Unidos1 

• 

De acuerdo con estas cifras y el modus 
operandi de dicho mercado, éste se ?a 
convertido en un verdadero mercado m­
ternacional de capitales, no sujeto a res­
tricciones ni normas por parte de las auto­
ridades monetarias y los gobiernos. 

Respecto al fenómeno del eurodólar, 
los tratadistas distinguen entre el llama­
do mercado de eurodólares a corto plazo 

1 "Fractures in the Euromarket" , en: Business Weeck, 
July 27, 1974. 

alimentado, generalmente, por recursos 
de carácter especulativo, o sea, de "di­
nero caliente" internacional y el euro­
mercado de capitales representado por 
recursos de largo plazo, cuyo volumen 
en casi diez años de existencia, llega a 
una cifra "de US$30.000 millones2

• Este 
mercado crediticio se caracteriza por un 
alto grado de sofisticación, eficiencia '!' 
agilidad, así como por su gran adapta~n­
lidad y elasticidad frente a cualquier 
modificación, por pequeña que sea, in­
troducida en las tasas de interés y · 
condicionada por las autoridades moneta 
rías. 

El mercado de eurodólares se alimenta 
de recursos provenientes de unos 50 paí­
ses del mundo, mientras que los présta­
mos y emisiones por él asumidos se dis­
tribuyen entre unos 35 países. 

Se estima que el número de interme­
diarios financieros que participa en este 

2 "1200 Euro-Anleihen in 10 J ahren plaziert", 
en : Frankfurter Allgem eine Zeitung, 10. Jannuar 
1974. 
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mercado supera la cifra de 5003
, en­

contrándose su principal centro de ope­
raciones en Londres y en otros centros 
financieros de Europa Occidental; res­
pecto al euromercado de capitales, o sea, 
de recursos a largo plazo, Luxemburgo y 
Bruselas se han convertido en los prin­
cipales centros de esta clase de opera­
ciOnes . 

B. Orígenes del mercado de eurodólares 

La génesis del "más capitalista de to­
dos los mercados capitalistas" como ha 
sido descrito por el Wall Street J ournal 
se inició a mediados de los años 50, ha­
biendo contribuido a su desarrollo los 
siguientes factores: 

- En primer lugar, el giro registrado 
en la balanza de pagos de Estados Uni­
dos, la cual comenzó a presentar acen­
tuados déficit, a causa de la recuperación 
y resurgimiento de Europa y el Japón. 
En los primeros años de post-guerra, el 
problema inmediato de Europa se centra­
ba en su recuperación industrial y en 
superar la "brecha o escasez de dólares", 

3 Liepmann, P. Geldtheoretische un geldpolitische 
Pro bleme des Eurodollarmarkets. Berlín 1971, 
pp. 25-26. 
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mientras que en los años 60 los países 
europeos registraban ya aumentos 
sustanciales en sus exportaciones y 
habían logrado restablecer plenamente 
su capacidad industrial, de tal manera 
que se convirtieron en competidores de 
los Estados Unidos en los mercados 
internacionales. 

- Como segundo aspecto debe seña­
larse la llamada "Regulación Q" de las 
autoridades monetarias en los Estados 
Unidos, regulación que establece un tope 
máximo de interés para los depósitos a 
término en los bancos estadounidenses y 
prohibe el pago de intereses para depó­
sitos a menos de 30 días4

, lo que no 
sucede en el mercado de eurodólares. Así ~ 
dicho mercado es favorecido y estimu­
lado por esta diferencia de intereses, 
como se puede apreciar claramente en el 
cuadro X-1 que compara las tasas de in­
terés del mercado monetario de Estados 
Unidos y el mercado de eurodólares. 

Esta limi tación en la rentabilidad, así 
como las posteriores crisis monetarias, 
engendradas por el debilitamiento del 
dólar, trajeron consigo fuertes movi­
mientos de dinero y de capital del Nuevo 
al Viejo Mundo. 
4 Es decir para las denominadas Day to Day Money, 

Cal/ Money y Seven · Day Money. 

CUAD RO X- 1 
TASAS DE INTERES ANUALES 

(porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 

Bonos del tesoro de los 
Estados Unidos 1 4.33 5.35 6.69 6.44 4.34 4.06 7.45 

Eurodólares 2 5.46 6.36 9.76 8.52 6.58 5.46 10.32 

Fuente : "'Euromoney ", London, October, 1974. 
1 A tres meses. 
2 A tres meses. 
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--- Simultáneamente, al suscribir los 
europeos, en el año de 195 7, el Acuerdo 
Monetario Europeo mediante el cual fue 
suprimida la antigua Unión Europea de 
Pagos y fueron declaradas convertibles 
las divisas de dichos países, quedó eli­
minado el control de cambios y, por 
ende, se inició una etapa de liberaliza­
ción en los movimientos de dinero y de 
capital, tanto entre los países europeos 
como entre Estados Unidos y Europa 
OccidentaL 

-- Por otra parte, la llamada guerra 
fría registrada en aquella época, despertó 
entre las autoridades de la Unión Sovié­
tica y, por lo tanto, en los bancos de 

• dicho país en Europa Occidenta]S, el 
temor de que sus reservas monetarias en 
los Estados Unidos, provenientes del 
comercio realizado con el occidente, 
pudiesen ser confiscadas por Washing­
ton. Ante dicho temor, la Unión Sovié­
tica prefirió, a través de los mencionados 
bancos, prestar dichos recursos en dó­
lares a institutos de crédito franceses e 
italianos. 

- Así mismo, en 1957, el gobierno 
británico prohibió a los establecimientos 
de crédito de dicho país, conceder prés­
tamos en libras esterlinas a países no 

• pertenecientes al área de la libra, lo cual 
indujo a muchos banqueros británicos a 
efectuar esta clase de operaciones en 
dólares. 

- Además, en 1963, el gobierno de 
los Estados Unidos extendió el llamado 
"impuesto de equiparación de intereses, 
(I ET)" de un 15% a las llamadas inversio­
nes de portafolio, o sea, a la compra de 
títulos -valores en otros países indus­
triales, por parte de ciudadanos o insti-

Le Banque commerciale pour L' Europe du Nord y 
The Moscow Norodny Bank transformado más tar­
de en The International Bank for F.conomic Coo­
peration. 
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tuciones estadounidenses. Dicha tasa ha 
sido variada con alguna frecuencia, re­
gistrándose su última modificación en 
enero de este año, al ser reducida de un 
11.25% a un 3. 7 5% respecto a los valores 
bursátiles extranjeros. 

- Cabe señalar también que el sur­
gimiento y desarrollo en los años de 
post-guerra de las llamadas empresas 
multinacionales, ha contribuido sustan­
cialmente a alimentar el mercado de 
eurodólares, así como a estimular cuan­
tiosas transacciones de dinero y capital 
a través de las fronteras. En efecto, se 
estima que las multinacionales disponen 
de una suma cercana a los US$50.000 
millones6 

• 

El mercado de eurodólares no hubiera 
podido desarrollarse si el mercado mo­
netario de los Estados Unidos hubiera 
funcionado como mercado internacional 
para las transacciones de dinero y capital 
y comp-itiere en tasas y condiciones con 
el nuevo mercado. 

Por otra parte, todo indica que el 
mercado de eurodólares o de eurodivisas, 
representa una respuesta clara y ágil a las 
nuevas necesidades de financiación 
engendradas por el rápido crecimiento 
del comercio internacional en los años de 
post-guerra y, por ende, en el incremento 
sustancial de la demanda por recursos 
financieros. 

Finalmente, cabe anotar que el mer­
cado de eurodivisas se ha convertido en 
una inversión atractiva para los bancos 
centrales, los cuales han invertido buena 
parte de sus reservas monetarias en di­
chos recursos. Así por ejemplo, se estima 
que en ~1 año de 1970, las reservas mo­
netarias de los bancos centrales inver­
tidas en este mercado, ascendían a 
US$6.000 millones respecto a los países 

6 
Liepmann, P. op. c it.p. 18. 
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del llam ado "Grupo de los 10" , mientras 
que las inve rsiones de los o tros ban cos 
centrales sumaban unos US$7 .000 mi· 
llo nes 7 

• 

Aunque el "Grupo de los 1 O" decidió 
en dic ho año abstenerse de invertir sus 
reservas en el mercado de euro dúlares 
t odo indica que indirec tamente prosi­
guen dicha p olítica, especialmente a ra íz 
de las últimas crisis m onetarias interna­
cion ales. 

Po r último, las cn s1s m onetari as con 
sus inherentes p roblemas de inseguridad, 
han tra ído tambi én consigo desplaza­
mientos en los llam ados " términos de 
pago " , difíc iles de contro lar p or las 
autoridades m onetar ias y cuyo resultado 
práctico es el de grandes transacciones en 
divisas. 

C . Modus Operan di del mercado de 
eurodivisas 

1. Mercado de euro dólares a corto 
plaz o 

Aunque en la literatura económica se 
sigue hablando con frecu encia del mer­
cad o de eurod ólares , en realidad el dólar 
h a perdido importancia en dichas tran ­
sacciones , p o rque a él se han sumado 
o tras divisas, especialm ente europeas , 
tales com o el marco alem án , la libra es­
terlina , el franco suizo y el franco f ran­
cés . Naturalmente, la participación 
p orcentual de las diferentes m oned as en 
dicho mercado depende de las respec­
tivas situaciones en el sistem a m one tario 
internacional, o sea, de la p osición débil 
o fu erte que tenga el dólar estad ouni­
dense en un m om en to determinado . Así, 
p or ejemplo , en el mercado de euro­
bonos, durante el período 1963- 1967 , 

7 "G e sch iif t sberic ht d e s D eutsc h e n Bun· 
¡;lesbank für das .J ahr 19 71", Frankfurt 1972, p. 
37. 
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el dó lar es tadounidense ocupó un lugar 
p reponderante con una parti c ipac ión 
superio r al 50% del volum en de e mi­
siones, par ticipac ión que, a parti r de 
1969, disminuyó a un 22% a causa del 
debilitamiento de dic ha m oneda . 

Las transacciones en eu rodivisas se 
carac terizan, generalmente, por una larga 
cadena de créditos ; la p rim era fase la 
constituyen un depós ito de dó lares u 
o tra moneda e fec tu ad o en un euroh an cu, 
el cu al engendra un núm ero co nsiderable 
de depós itos in te rbancari os en uno o va­
rios b ancos y , Finalm en te , la concesió n 
de un crédito a un cliente . La c·arac terís­
tica esencial de estas operac iones es la 
cap tac ión de re cursos prim ordialm ente . 
de corto plazo que devengan in te reses y 
sobre los cuales n o se constituye garantía 
ma terial alguna . 

En otras palabras , el eurodó lar se 
origina m ediante el cambio de un dep (>­
sit o a la vista en un ban co americano p or 
un depós ito a la vista o a términ o en un 
banco europeo . Los eurob ancos utilizan 
los dep ósitos en dó lares p ara : transac­
cio nes en divisas , operac iones en el mer­
cado monetario, concesión de créd itos a 
empresas o par t iculares y para realizar 
dep ósitos in terbancari os . 

Los eurob ancos captan recursos y 
fondos de res identes en el ex te ri o r , es 
decir, sus dep ósitos no es tán constituidos 
p o r fondos de res identes en el pa ís 
donde funcio na el respec tivo banco . Las 
transacciones en este m ercad o se realizan 
po r sumas superiores a US$ 1.0 millo nes, 
aunque, de vez en cu and o, se prese ntan 
operaciones p or fracc ió n de dicha suma, 
pero nunca inferio res a US$0.1 ml­
llones8 . 

8 Liepmann, P. op. cit. p. 38 y Davis, Steven 
l. " A bu yer's market in Eurodo llars", en: Harvard 
Business Review May -.June 19 73 . pp. 119-130. 
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Una función importante del mercado 
de eurodé>lares es la transformación de 
plazos, es decir, la llamada técnica de la 
rotación del crédito. Este es uno de los 
grandes peligros para la estabilidad de 
dicho mercado, porque la experiencia se 
ha encargado de demostrar que el sis­
tema rotatorio de prestar a largo plazo 
recursos obtenidos a corto plazo, cons­
tituye una práctica peligrosa más aún si 
no existe, como es el caso en el mercado 
de eurodólarcs, una entidad que respalde 
en última instancia las operaciones. Para 
obviar esta dificultad se ha propuesto en 
repetidas ocasiones que el Banco Interna­
cional de Pagos haga las veces de bacno 
central para el mercado de eurodólares; 
dicho instituto ha rechazado tal inicia­
tiva. 

2. Euromercado de capitales a largo 
plaz o 

En lo que respecta al euromercado de 
capitales, los expertos estiman que la 
capacidad de absorción de este mercado, 
a largo plazo, oscila entre US$4.000 mi­
llones y US$5.000 millones anuales, 
predominando las emisiones de bonos a 
interés fijo. En el período comprendido 
entre 1966 y 1974 se han realizado más 

a de 1.200 emisiones, de las cuales un 
20%, más o menos, han sido efectuadas 
por empresas estadounidenses, seguidas 
por los consorcios británicos y por ban­
cos e instituciones internacionales. En 
este proceso de transformación han 
ocupado un papel preponderante las 
asociaciones dedicadas a la compra de 
emisiones de títulos -valores a un precio 
fijo y garantizado, con el propósito de 
colocarlas en el mercado. 

Las colocaciones se han efectuado en 
diferentes monedas y también en las 
llamadas Unidades Europeas de Cuenta 
(EUA). Así por ejemplo, en el año de 
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197 3 el 36% de dichas emisiones estaba 
constituido en dólares, ocupando el 
marco alemán el segundo lugar. Desde la 
iniciación de este mercado a largo plazo, 
más del 50% del volumen emitido está 
representado en dólares estadounidenses 
y marcos alemanes, figurando como 
tercera moneda el franco suizo9 

• 

Cerca del 90% de las emisiones rea­
lizadas en 1973, está representado en 
bonos a interés fijo y el resto se encuen­
tra distribuido entre bonos convertibles 
y las llamadas opciones. 

D. Problemas y perspectivas del merca­
do de eurodólares 

El dinamismo del mercado de eurodi­
visas y los grandes movimientos de di­
nero por él engendrados, se han conver­
tido en uno de los problemas fundamen­
tales de la política monetaria en los 
países industriales. Sería erróneo afirmar 
que las crisis monetarias, cada día más 
frecuentes en la economía mundial du­
rante los últimos años, tiene su origen en 
el mercado de eurodólares. La causa de 
ella debe buscarse en los desequilibrios 
fundamentales respecto a paridades, 
productividad y otros factores existentes 
entre los Estados Unidos y los países de 
Europa Occidental. Sin embargo, no 
cabe la menor duda de que la agilidad y 
elasticidad del mercado de eurodólares 
ha contribuido a acentuar estas crisis, 
mediante el desplazamiento masivo de 
dinero a corto plazo de un país a otro, 
ante las posibilidades de modificación en 
los tipos de cambio. Aunque el sistema 
de flotación que predomina hoy día en 
casi todos los países industriales ha 
atenuado considerablemente dichos mo­
vimientos especulativos, el mercado de 

9 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10. Jannuar 
1974. 
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eurodólares sigu<: siendo un factor per­
turbador para la política monetaria au­
tónoma en cada país. 

Por no estar sujeto a controles ni res­
tricciorles por parte de las autoridades 
monetarias, dicho mercado puede hacer 
nulas-y compensar con creces algunas de 
las medidas tomadas por los bancos cen­
trales tendientes a lograr determinadas 
metas de política económica. A ello se 
debe que en repetidas ocasiones se haya 
propuesto someter al mercado de euro­
dólares a una vigilancia por parte de los 
gobiernos, regulando sus operaciones. 
Así lo ha planteado últimamente el go­
bierno francés durante la reunión de 
ministros de economía de la Comunidad 
Europea .1 0 
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Otro problema del mercado de euro­
dólares es el posible retiro de los fondos 
de los países árabes. Se han discutido 
últimamente las posibilidades de que el 
mercado de eúrodólares efectúe el lla­
mado proceso de "recirculación", en­
tendiéndose por dicho proceso el retorno 
hacia Europa Occidental y los Estados 
Unidos de los excedentes obtenidos por 
los países árabes, a raíz del drástico 
aumento del precio del petróleo, el cual 
se ha cuadruplicado en el último año. 

Según estimativos recientes, se espera 
que en el año de 1974 los países árabes 
obtengan un ingreso de divisas superior a 
los US$100.000 millones, lo cual equi­
vale a cerca del 20% del comercio mun­
dial. De acuerdo con los estimativos de la 
OECD, las reservas monetarias y activos 
extranjeros de los países de la OPEC al­
canzarán a US$300.000 millones en el 

10 "W ortlau t der vier Franzi:isischen 
wahrungspolitischen Vorschlage" VWD, en: 
Deutsche Bundesbank, "Auszüge aus Pressearti­
keln", Nr. 60, Frankfurt, September 1974. pp. 
11-12. 
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período comprendido entre 1973 y 
1980, mientras que el Banco Mundial 
estima que dicha suma puede ascender, 
en el mismo período, a US$600.000 
millones, lo cual equivale al 120% del 
valor bursátil de todas las acciones re­
gistradas en Wall Strcet_ El Banco Mun­
dial estima que en 1985 tales reservas 
monetarias podrán ascender fácilmente a 
US$1.200.000 millones 1 1

• 

La reticencia de los países árabes a 
invertir sus recursos de mediano y largo 
plazo en los mercados occidentales, ha 
traído consigo algunas dificultades en el 
mercado de eurodólares, pues ello pone 
en peligro la técnica de los créditos rota­
torios. 

Los países productores de petróleo no 
se encuentran en capacidad de invertir en 
sus propias economías tales sumas y para 
compensar las necesidades de capital y 
dinero de los países industriales podría 
eTectuarse el proceso de recirculación. 
Gracias a su eficiencia y agilidad, el mer­
cado de eurodólares puede cumplir en 
este aspecto una función importante por 
su extensa red de intermediarios. 

En resumen, aunque las fuentes con 
que se nutre el mercado de eurodólares 
se modificarán respecto a los países de 
procedencia, no cabe la menor duda de 
que él seguirá ocupando un lugar pre­
ponderante en la financiación in terna­
cional y que, probablemente, tarde o 
temprano será sometido a alguna clase de 
control por parte de las autoridades 
monetarias, sin restarle con ello su efi­
ciencia y capacidad competitiva. 

11 Según Aschinger, F. "The Present Situation in the 
lnternational Mone tary Scene", documento presen­
tado a la XII Convención Bancaria Nacional, Me­
dellín, Novie mbre 1974. PP- 2-13. 
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Importaciones Oficia les 

A. Introducción 

El presente informe se refiere al estu­
dio de las importaciones oficiales en años 
recientes. Se analizan, en forma general, 
dos aspectos . En primer término, se re­
sumen las normas legales para la adqui­
sición de bienes importados por parte de 
las entidades gubernamentales, evaluan-
do los cambios adoptados por la actual 
administración. En segundo, se describen 
los aspectos económicos de las importa­
ciones oficiales, tratando los siguientes 
puntos: 

- La partJCipaciOn de las distintas 
entidades gubernamentales en las com­
pras del sector público en el exterior. 

- La composición de las importacio­
nes oficiales según secciones del arancel. 

El sacrificio fiscal en que se incu­
rre, al estar ex en tos de aranceles las 

Nohra Pamba de Junguito 

importaciones directas de las agencias 
estatales. 

B. Aspectos Legales. 

En este aparte se estudian las condi­
ciones generales de compra de las enti­
dades gubernamentales y los requisitos 
específicos para las importaciones del 
sector público. 

l. Normas generales 

Las compras oficiales, independien­
temente de su origen nacional o extran, 
jera, se trataron de centralizar entre 
1968 y 1974. Posteriormente, a comien­
zos del presente año, se liquidó el Insti­
tuto Nacional de Provisiones- INALPRO 
- y se volvieron a descentralizar las com­
pras gubernamentales. 
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a. lnalpro 

En 1968 se creó el Instituto Nacional 
de Provisión - INALPRO - para que se 
encargara de " .. . La adquisición y el 
suministro de los bienes muebles que 
requieran los diferentes organismos de la 
Administración Nacional, la Procuradu­
ría General de la Nación y la Contraloría 
General de la República" 1 
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Cada una de las entidades guberna­
mentales debía preparar y entregar un 
plan de compra a INALPRO con ante­
rioridad al año fiscal en que fueran a 
realizarse aquella . Con base en este plan, 
el Instituto comenzaba a establecer con­
t actos con las distintas firmas provee­
doras, con el fin de organizar los sumi­
nistros para el año siguiente2

• 

Para que el anterior sistema de com­
pras estatales funcionara correctamente, 
se requería que las entidades oficiales 
elaboraran su plan de compras oportu­
namente y de acuerdo a su presupuesto, 
así como un sistema eficiente de manejo 
de inventarios por parte de INALPRO. 
Como no se cumplieron estas condi­
ciones, este Instituto fue suprimido a 
comienzos de 19743

, optándose por 
descentraliz ar de nuevo las compras es­
tatales. 

La experiencia de INALPRO en el 
mane jo centralizado de los . suministros 
para el gobierno nac ional, evidencia cla­
ramente que la realización de las com­
pras o fi ciales por este sistema requiere 
una simp li ficación en los trámites y una 
administración eficaz. Sin este ·· último 

Dec reto No. 2.'170 de 1968, articul o 2o. 

2 Vásqu ez Caro, Luis .Jaime. Reorganizació n del 
Sistrma d1· Pro visiones drl Sector Público Nacional. 
Bogot ;i: Ministerio d e Hac i,·rula y Crédito Púhlico , 
agos to rk 197 3. 

Decreto No. 657 de 1974. 
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requisito, no se obtiene la disminución 
en los gastos resultante de la compra en 
gran escala y la estandarización. Adi­
cionalmente, debe reconocerse que la· 
centralización, por lo menos en este tipo 
de actividades del gobierno, aumenta los 
riesgos de corrupción administrativa. 

b. Requisitos actuales para las compras estatales 

La adquisición de bienes, importados 
o de origen nacional, debe cumplir los 
siguientes requisitos: 

- Las compras hasta por diez mil pe­
sos ($10.000) no necesitan cotización 
ni contrato escrito y se aprueban por 
resolución del gerente. 

- Las compras por valor superior a 
los diez mil pesos ($10.000) pero in­
ferior a cincuenta mil pesos 
($5 0.000) necesitan tres cotizaciones, 
acta de adjudicación y contrato escrito. 

Las compras superiores a los cin­
cuenta mil pesos ' ($5 0.000) requieren 
licitación privada o pública según la na­
turaleza de los elementos y conforme a 
las disposiciones actuales. 

En adición a las condiciones anterio 
res, se ha dispuesto que: "Toda compra 
de bienes por parte de en ti dad es (oficia­
les) ... que deba hacerse por medio de 
licitación pública, se hará conocer como 
lo exijan las normas vigentes , y por lo 
menos por medio de dos publicaciones, 
en tres periódicos co lombianos de reco­
nocida circulación y en oportunidades 
dife rentes"4

. 

2. Normas relativas i t la~· impurtaciones 5
' 

4 Dec reto 2. 248 de 1974, art ic ul o 1 O. 

5 En casos e xcepc ionales el Consejo Nacional de 
Polltica Económica y Social podrá e ximir las c n t i· 
dadcs oficiales de es tos requisitos. 
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IMPORTACIONES OFICIALES 

Las importaciones oficiales están so­
metidas al régimen de licencia previa del 
Instituto Colombiano de Comercio Ex­
terior, INCOMEX, y al concepto favora­
ble del Departamento Administrativo de 
Planeación Nacional, en aquellos casos 
en que se requiera hacer uso de crédito 
eX:terno6

• Además, se les da un trata­
miento especial en cuanto a los requisi ­
tos de pago mínimo anticipado y arancel 
aduanero, que son los instrumentos u ti­
lizados en Colombia para el control de 
las importaciones. 

a. Licencia previa 

Todas las importaciones gubernamen­
tales, aun las de aquellos bienes consig­
nados en la lista de libre importación, 
deben someterse al régimen de aproba­
ción previa, por parte de la Junta de 
Importaciones del INCOMEX. Los crite­
rios de aprobación se fundamentan en la 
protección a la industria nacional, dán­
dole prioridad a ésta, siempre y cuando 
el valor de la oferta sea igual o menor ­
que la oferta extranjera y sus condicio­
nes técnicas y financieras sean compara­
bles. 

i. Comparac ión de costos 

Para efectos de es ta comparación, se 
adicionan al valor de la oferta extranjera 
los costos de transporte hasta el sitio de 
utilización, los seguros y demás gastos de 
importación. 

Adicionalmente, con el fin de proteger 
a la industria nacional, se le imputa a los 
costos reales la tarifa arancelaria vigente 
para el producto, siempre y cuando se 
encuentre comprendida entre el 15 y el 
40%; de lo contrario, la tarifa mínima 
aplicada es el 15% si la tarifa es inferior a 
ésta, y el 40% si la vigente es superior. 

6 
Dec re to 2.248 de 1972. 
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ii. Comparación de financiación 

En el caso de que sea necesario recu­
rrir a crédito externo para financiar la 
importación, éste debe contar con la 
aprobación del Departamento Nacional 
de Planeación y del INCOMEX 7

, previa 
consulta con el Ministerio de Desarrollo 
· Económico sobre las posibilidades exis-
tentes de financiación interna. 

Es interesante anotar que, en la ma­
yoría de los casos en los cuales las enti­
dades oficiales han importado bienes que 
se fabrican en el país, lo han hecho por­
que con iguales características técnicas y 
de calidad, la financiación del bien im­
portado ofrecía condiciones más favora­
bles que las del producto nacional. 

Por último, el bien a importar debe 
ajustarse a las especificaciones de calidad 
y características técnicas que se esta­
blezcan para ese tipo de producto. 

b. Depósito mínimo de pago anticipado8 

Consiste en el depósito que se debe 
efectuar con an tcrioridad al registro de 
importación, cuyo valor mínimo en la 
actualidad es del 40% del valor de la im­
portación. Con algunas excepciones las 
compras estatales deben someterse a este 
requisito 9

• 

7 Los c rit erios u ti! izados por Planeación Nacional er 
la aprobación del crédito externo son los siguien 
tes: 

La entidad solicitante debe care ce r efec tivamen 
te de recursos internos, para que se justifique l; 
financiación. 
Las condiciones finan cieras de l c rédito , los pla 
zos y e l tipo de inte rés, deben ajustarse a lo 
corrientes e n los mercados financieros interm 
cionales. 

8 Decre to No. 1.121 de 1973. Resoluciones No. 7 
de 197 3 y No. 14 de 1974 de la .Junta Monetari< 

9 Las importaciones exentas de depósito mlnimo d 
pago anticipado son: 
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c. Tarifa aduanera o arancel 

Desde hace diez años se han decretado 
exentas del pago de gravámenes arance­
larios la mayoría de las importaciones 
que efectúe el Estado1 0

. Dicha exen­
ción debe ser reconocida por la Direc­
ción General de Aduanas y aprobada por 
el Departamento Nacional de Planeacióri. 

d. Medidas del actual g()bierno 

El gobierno recientemente ha publi­
cado tres decretos diferentes, con el 
objeto de hacer algunas modificaciones 
en materia del pago del arancel para las 
entidades oficiales. A continuación se 
presentan los puntos más importantes 
tratados en cada uno de los decretos . 

El objetivo del primer decreto 1 1 fue 
eliminar las exenciones vig<;ntes en ma­
teria de impuestos de aduanas y com­
plementarios para las entidades descen­
tralizadas . Sin embargo, mantuvo exen­
tas del gravamen las importaciones de 
bienes de capital aprobadas por el De­
partamento Nacional de Planeación que 
se destinen a servicios públicos. 

Equipos y elementos para dotación oficial de 
las Fuenas Militares y de Policía. 
Las efectuadas por e ntidades oficiales que ob· 
tengan créditos e n e l exterior con plazos de 
amortizac ión no inferiores a cinco años, in­
clu ido uno de grac ia. 
Las originarias y provenientes de los países 
miembros del Acuerdo de Integrac ión sub· reg io· 
na! Andino. 
Los alimentos que se importen por e l IDEMA o 
a través de dicho I nsti tu to. 
Las materias primas y e lementos necesarios para 
la actividad agrícola. 
Algunos libros y rev istas. 
Las procedentes de España que se financien con 
recursos del Fondo Rotatorio, prev isto en e l 
comercio de compensación suscrito con ese país. 
Las no reembolsables. 

10 Decretos 708 y 1.616 de 1964. 

1 1 Decreto No. 1.979 de septiembre de 1974. 
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Mediante el segundo decreto1 2 , las 
empresas comerciales e industriales del 
estado dedicadas a la minería y petróleo 
adquieren nuevamente ciertas exenciónes 
de derechos de aduana. 

Por medio del tercer decreto 1 3 no so­
lamente quedan exentas del p ago de 
arancel las importaciones de bienes de 
capital de las entidades dedicadas a la 
prestación de los. siguientes servicios: 
defensa nacional, energía eléctrica, aseo, 
acueducto, alcantarillad~, telecomuni­
caciones, salud pública, defensa civil, 
postales, educación, investigación cien­
tífica y tecnológica, transporte público, 
obras públicas, puertos, conservación de 
recursos naturales renovables, • 
beneficencia y comercialización de 
alimentos, sino toda importación que 
efectúen, siempre y cuando se destine al 
cumplimiento de sus funciones. 

A pesar de que el gobierno a través del 
primer decreto señaló su intención de 
hacer tributar a las empresas descentra­
lizadas, en virtud del segundo y tercer 
decretos quedó prácticamente inalterado 
el tratamiento a las importaciones de di­
chas entidades. Como se demuestra e·n la 
próxima sección, la mayor parte de las 
importaciones oficiales está concen­
trada en unas pocas entidades (cuadro • 
XI-1), y además, dichas entidades conti­
nuarán importando bienes, libres de 
gravámenes arancelarios, ya que son en- · 
tidades que prestan los servicios enume-: 
rados en el tercer decreto (cuadro XI-2). 

C. Aspectos económicos 

l. Entidades importadoras 

De 365 establecimientos oficiales en 
Colombia que han importado bienes, en 

12 
Decre to No. "2.104 de octubre de 19 74. 

13 Decreto No. 236 7 de 1964. 
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sólo 170 de dichas entidades se efectua­
ron importaciones durante el año estu­
diado de 1972. 

En el cuadro XI-1 se puede observar 
que las importaciones oficiales est"án 
bastante concentradas en p ocos institu­
tos, ya que sólo 5 de éstos realizaron el 
44% de las importaciones totales del 
sector público, mientras que 134 efec­
tuaron únicamente el 21 % de las mismas. 

En el cuadro XI-2 se identifican como 
los importadores oficiales más impor­
tantes: IDEMA (Instituto de Mercadeo 
Agropecuario), Empresas de Servicios 
Públicos (teléfono, energía eléctrica, 
acueducto y alcantarillado, tele-comuni­
caciones), ECOPETROL, Industria 
Aeronáutica Civil, Caja de Crédito Agra­
rio, Ferrocarriles Nacionales, Ministerios 
de Defensa y Obras Públicas. La lista de 
empresas importadoras, su razón social y 
la concentración anotada en el cuadro 
citado, confirman lo expresado en la 
sccciún anterior en el sentido de que las 
nuevas disposiciones sobre exenciones 
exceptúan tal número de actividades del 
pago del arancel, que de hecho, no im­
plican cambio alguno en comparación 
con la situación anterior. 
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2. Composición de las importaciones 

Al clasificar las importaciones oficiales 
según su uso o destino económico, se 
encontró que el 65% correspondió ama­
terias primas y bienes intermedios, 33% a 
bienes de capital y únicamente 2% a 
bienes de consumo1 4 

• 

En el período 1970-1972 el total de 
importaciones colombianas ascendió a 
US$2.636 millones de los cuales 
US$586 millones fueron efectuados 
por entidades oficiales, o sea el 22% de 
las importaciones totales del país. 

En el cuadro XI-3 se observa que las 
importaciones oficiales tuvieron una 
composición muy similar a la de las 
importaciones del país. La mayor dife­
rencia se presentó en las secciones del 
reino vegetal y productos de la industria 
química. Del total importado en la sec­
ción de productos del reino vegetal, las 
entidades oficiales importaron el 74%,. 
mientras que sólo importaron el 6% del 
total de productos de las industrias 
químicas. 

1 4 CEDE. Estudio sobre compras estatales (Bogotá: 
Universidad de los Andes, octubre de 1974)- Cua­
dro No. 9. 

CUADRO XI-I 
NUMERO DE IMPORTADORES OFICIALES SEGUN MONTO IMPORTADO EN 1972 

Monto importado en 
miles de rlólares 

Más de 10.000 
De 5.000 a 10.000 
De 1.000 a 5.000 
Menos de 10.000 
Total 

Número de 
Institutos 

5 
7 

12 
146 
170 

Fu<"ntc: Instituto Colombiano ele Comerc io Exte rior. 

% Importado sobre e l total 
de importaciones ofic iales 

44 
22 
13 

21 
lOO 
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CUADRO No. Xl-2 
IMPORTACIONES GUBERNAMENTALES SEGUN ENTIDAD IMPORTADORA 

PARA 1972 

Entidad 

IDEMA 
ECOPETROL 
Instituto Colombiano de Energía Eléctrica. 
Empresa Distrital de Teléfonos de Bogotá. 
Corporac ión de la Industria 
Aeronáutica Colombiana. 
Empresa de Energía Eléc trica de Bogotá. 
Caja de Crédito Agrario, Industrial 
y Minero. 
S a tena 
INDUMIL 
Ferrocarriles Nacionales de Colombia. 
Empresa de Acuedu cto y Alcantarillado 
de Bogotá. 
Empresa de Telecomunicaciones - TELECOM­
Empresas Públicas de Medellín 
Ministerio de Defensa Nacional 
Corporación Proveedora de Asistencia 
Social. 
Ministerio de Obras Públicas 
INCORA 
Ministerio de Educación 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
Empresa Municipal de Teléfonos 
de Barr'anquilla. 
Departamento Administrativo de 
Servicios Generales. 
Corporación Financiera de Transporte. 
Otros 

Total 

Monto importado en 
uss 

41.939.420 
14.140.849 
13.223.045 
12.451.126 

11.483.142 
7.617.258 

7.451.963 
7.047.537 
6.959.64 7 
6.896.436 

6.453.456 
5.529.534 
5.349.838 
4.204.647 

2.3 12.582 
2.113.248 
1.855.4 78 
1.531. 79 1 
1.457.040 

1.451.835 

1.404.018 
1.309.687 

41.465.423 

205.649.000 

Porcentaje sobrl' el 
total de importaciones 

estatales 

20.3 
6.8 
6.4 
6 .0 

5.5 
3. 7 

3.6 
3.4 
3.3 
3.3 

3.1 
2.6 
2.6 
2.0 

1.1 
1.0 
0.9 
0.7 
o. 7 

0.7 

0.6 
0.6 

20.1 

100.0 

Fuente : Centro de Estudios sobre Desarrollo Económico. CEDE. Compra.> t :statales. 1974. 

En el período estudiado, 1970-1972, 
el producto individual de mayor impor­
tancia entre las importaciones oficiales 
fue el trigo, cuyo monto importado re­
presentó el 12% del total de las 
mismas. Otros bienes de Impor­
tancia fueron, en su orden, las centrales 
telefónicas y generadores de electricidad. 

3. Origen de las importaciones 

En relación con los países de origen de 
las compras estatales se encontró, al igu al 
que para el total de importaciones del 
país, que éstas provinieron en su mayoría 
de Estados Unidos (55%) y .Japón (9%). 
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CUADRO XI-3 
IMPORTACIONES OFICIALES 

AGREGADO 1970-1972 
Millones de dólares FOH 

Sección del Arancel 

Animales vivos y productos reino animal 
Productos reino vegetal 
Grasas y aceites animales y vege tales 
Alimentos, bebidas, tabaco 
Minerales 
Productos de industrias químicas 
Materiales plásticos y artificiales 
Pides, cueros, pe letería, ar t. guarnición 
Maderas y sus manufac turas 
Pastas de papel, papel y sus manufac turas. 
Materias textiks y sus manufacturas. 
Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles. 
Manufacturas de picclra, yeso, cemento 
Piedras finas, piedras prec iosas. 
Me tales co munes y sus manufacturas 
M;íquinas y aparatos mecánicos, eleétricos. 
Material y equipo de transporte 
Varios 
Total 

Fuente: 1 lncome x 

(1) 
Pais

1 

4.340 
129.198 
42.302 
64.971 
44.021 

394.697 
115.251 

2.328 
4.390 

134.464 
77.817 

1.157 
19.194 

3.126 
288.209 
796.876 
401.131 
112.536 

2.636.008 

(2) (3) 
Participación Oficial2 

% por renglón 

0 .1 785 
4.9 96.302 
1.6 15.394 
2.4 13.306 
1.6 9.071 

14.9 22.066 
4.3 6.019 
0.0 49 
0.1 211 
5.1 1.911 

2.9 831 
0.0 112 
0.7 1.633 
0.1 79 

10.9 53.624 
30.2 231.157 
15.2 89.128 

~-2 47.824 
100.0 585.795 

(4) (5) 
Participación (5) = (3)/(1) 
% por renglón % 

0.1 18.0 
16.4 74.0 

2.6 36.0 
2.2 20.0 
1.5 21.0 
3. 7 6.0 
1.0 5.0 
0.0 2.0 
o.o 5.0 
0.3 1.0 
0.1 J. O 
o.o 10.0 
0.2 8.0 

10.9 2.0 
9.1 19.0 

39.4 30.0 
15.2 22.0 

8.1 42.0 
100.0 22.0 

2. Calculados con base en los registros de importación suministrados por el Banco de la República. 

Las co mpras oficiales provenientes de 
los países del Grupo Andino son menos 
importantes que las del sector privado. 
Se destacan, entre éstas, los metales y sus 
manufacturas, originarias principalmente 
de Chile y Venezuela. 

4. Sacrzficio Fiscal 

A fin de cuantificar la importancia re­
lativa de las exenciones arancelarias a las 
importaciones oficiales, se calculó por 
dos métodos alternativos el sacrificio 
fiscal incurrrido por el hecho de que las 
entidades gubernamentales hayan im­
portado bienes directamente sin pagar 
arancel. Como primera alternativa, se 

estimó cuál . hubiera sido el sacrificio 
fiscal si las empresas estatales hubieran 
pagado el arancel correspondiente a cada 
importación, sin tener derecho a ninguno 
de los regímenes especiales que existen 
para las compras privadas. Para calcular 
dicha pérdida, se estimó la tarifa pro­
medio a pagar por los productos impor­
tados en cada una de las secciones del 
arancel. Esta tarifa se calculó como un 
simple promedio aritmético de las tarifas 
vigentes de cada uno de los productos 
que componen cada sección. Se multi­
plicó la tarifa promedio calculada por el 
valor de las importaciones estatales en 
cada sección y se obtuvo un estimativo 
de la pérdida fiscal por sección. La pér­
dida total calculada por este método 
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para 1970, 1971 y 1972 fue de US$68, 
US$48 y US$63 millones respectivamen­
te1 5. 

La segunda alternativa buscó calcular 
el sacrificio fiscal de las importaciones 
estatales en el caso de que éstas hubieran 
tenido un tratamiento semejante a las 
importaciones privadas duran te estos 
años. Se calculó el sacrificio por el si­
guiente método: en primer lugar, se es­
timó cuál fue la tarifa efectiva promedio 
para las importaciones privadas, o sea los 
recaudos fiscales por concepto de arancel 
sobre el valor de las importaciones rea­
lizadas por el sector privado. La tarifa 
efectiva promedio para 1970, 1971 y 
1972 fue de 19%, 24% y 20% respec­
tivamente. Esta tarifa se aplicó al valor 
de las importaciones totales del Estado. 
La pérdida fiscal calculada para 1970, 
1971 y 1972, fue de US$41, US$38 y 
US$41 millones respectivamente 1 6

• 

Los recaudos fiscales por concepto de 
aduanas en 1970, 1971 y 1972 fueron 
US$138, US$149 y US$141 millones. 
Así entonces, el sacrificio fiscal de las 
importaciones del estado sobre los ingre­
sos de aduanas para cada año fluctúa en­
tre el 30% y el 49% en 1970; entre el 
25% y 32% en 1971; y entre el 29% y el 
44% en 1972. 

D. Conclusiones 

El principal resultado del presente es­
tudio se desprende del análisis de las 
modificaciones legales, realizadas duran­
te el actual gobierno. Se concluye que 
los cambios en las disposiciones "sobre 
importaciones oficiales no llevarán a 
reducciones significativas en el monto de 
las exenciones arancelarias a este tipo de 
importaciones. Además del anterior , 

1 5 !bid. Cuadro No. 3. 

16 !bid. Cuadro No. 4. 

COYUNTURA ECONOMICA 

otros resultados importantes del estudio 
son: 

En Colombia existen cuatro me­
canismos específicos de control a las 
importaciones: la tarifa, consignación 
anticipada, licencia previa y tasa de cam­
bio. Las importaciones de entidades ofi­
ciales están en parte exentas del pago de 
tarifas, en algunos casos de la consigna­
ción anticipada, pero todas sus impor­
taciones, aún cuando se trate de bienes de 
libre importación, deben sujetarse al ré­
gimen de licencia previa. 

- En Colombia se ensayó centralizar 
las compras estatales por medio del Ins­
tituto Nacional de Provisiones. Este in­
tento fracasó ya que los institutos no se • 
beneficiaron con mejores precios de las 
mercancías que les suministraba, presen­
tándose además demora en su entrega. 

- La legislación colombiana sobre 
compras del Estado -U ti liza como criterio 
básico para aprobar la exención la pro­
tección a la industria nacional. Para 
lo- anterior, se efectúan comparaciones 
de características técnicas, especifi­
caciones de calidad, costos relativos y 
condiciones de financiación, entre la 
oferta extranjera y la nacional, en el caso 
de que el bien pueda producirse en el 
país. Además, en la evaluación, se adi- e 
ciona el valor de la mercancía importada 
al costo de la tarifa arancelaria vigente, 
aun cuando la entidad oficial no pague 
efectivamente la tarifa. 

- En Colombia existen 365 institutos 
oficiales que importan mercancías al 
país. Sin embargo, una proporción alta 
del monto total se realiza por pocos ins­
titutos. En 1971, el 44% del monto to­
tal importado por entidades oficiales lo 
efectuaron cinco de ellas. 

- El Estado efectúa en promedio el 
22% de las importaciones totales del 
pa1s. La mayoría de estas compras 
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están representadas en maquinaria y 
aparatos mecánicos; productos del reino 
vegetal; material y equipo de transporte; 
y metales comunes y sus manufacturas. 

- Las entidades oficiales importaron 
la mayoría de sus productos de Estados 
Unidos (55%) y luego del Japón (9%). 
En general sus compras con los provee­
dores se efectúan de contado (78%) y la 
mayoría de los productos son materias 
p,rimas y bienes intermedios ( 60%) y 
bienes de capital (23% ). 

- Al gobierno importa relativamente 
menos del Grupo Andino que el sector 
privado. La mayor parte de sus importa­
cio nes son metales comunes y sus ma­
nufacturas provenientes en su mayoría 
de Chile, y en segu ndo lugar de Vene­
zuela. Las entidades oficiales importaron 
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trigo por un monto mayor y un margen 
muy superior a los demás productos. Sin 
embargo, recientemente el gobierno ha 
eliminado el subsidio que existía para 
este producto. Por lo tanto, en el fu tu ro 
su importación no será tan cuantiosa, ya 
que se fomentará la producción domés­
tica y además será permitido a los par­
ticulares importarlo. 

8. El sacrificio fiscal ocasionado, por 
la exención en el pago del arancel, re­
presentó entre 1970 -1972 aproxima­
damente el 30% de los recaudos de 
aduana. Sin embargo , al eliminar esta 
exención, los ingresos netos que recibe el 
gobierno no se incrementan en esta cuan­
tía, ya que sería necesario aumentar el 
presupues to de dichos institutos para 
dotarlos de la capacidad de p ago nece­
saria. 



Algunos Aspectos de la 
Reforma Tributaria 

A. Introducción 

La reforma tributaria adoptada duran­
te la emergencia económica, decretada 
en septiembre, ocasionará cambios que 
trascienden los problemas económicos 
coyunturales que afectaban la economía 
en el momento de decretarse. Su espíritu 
y gran parte de su forma son los de la 
propuesta de reforma tributaria plantea­
da en 1968 por la comisión Musgrave. 

El presente artículo tiene por objeto 
comentar los aspectos principales de la 
reforma, concentrándose en unos pocos 
que, posiblemente causen mayor efecto 
real en la estructura del recaudo y del 
aparato productivo. Inicialmente, se 
presentan los objetivos explícitos de la 
política tributaria del presente gobierno, 
con el fin de proporcionar un marco de 
referencia que permita analizar los efec­
tos que obedecen a una política explícita 
del gobierno y los que se escapan de ella. 

A continuación se hace una agrupa­
ción de los elementos principales de la 
reforma con el objeto de proporcionar 

Dionisia Ibá1i ez 

una vtston coherente de ésta y evitar la 
confusión que pueda presentarse al estu­
diarla artículo por artículo. En base a 
dicha agrupación se analizan los cambios 
en el texto de la legislación y los efectos 
de su aplicación. Se hace énfasis en las 
evasiones y distorsiones en la legislación 
tributaria que se presentan en la realidad. 
Así, por ejemplo, se muestra cómo la 
progresividad y equidad del sistema tri- 4 
bu tario no están reflejados en el texto de 
la legislación, sino en la tributación efec­
tiva que hacen los colombianos. 

El artículo concluye con un análisis 
de efectos a largo plazo sobre la es­
tructura productiva, de aquellas medidas 
que se consideran de mayor impacto: la 
renta presuntiva y el régimen de ga­
nancias ocasionales. 

B. Objetivos explícitos de la política tri­
butaria 

A pesar de la ausencia de un documen­
to en el que se consignen los objetivos d'e 
la política tributaria del presente gobier-
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no, es posible extraer de lo manifestado 
públicamente, por el Presidente López y 
por funcionarios del go bierno, cuatro ob­
jetivos princ ipales: 

1. Estabilización de precios 

Esta meta se buscaría mediante el m a­
n~jo del presupuesto , o sea, agilizando el 
recaudo y es tableciendo un mayor con­
trol sobre el gas to. La justificación de la 
urgencia en declarar la e m ergencia eco­
nómica se centró alrededor de los proble­
mas de déficit en tesorería, heredados 
del gobierno anterior. Se manifest ó a 
comienzos de la em ergen cia económica 
que la principal misión de l gobierno era 
la ele incrementar los recaudos rápida­
mente y recor tar los gas tos presupuesta­
les, con el fin de ev itar una finan ciación 
inflacio naria del gasto. 

2. Distrihución del ingreso 

Durante la campaña elec toral del Pre­
sidente López y co n posterioridad al sie­
te de agos to, el gobierno ha anunciado su 
deseo de mejorar la distribu ción de ingre­
sos ex istente. En el camp o fiscal , las de­
claraciones concretas relac ionadas con 
p o líticas destinadas a modificar la distri-

' bu ción del ingresu, han s ido orientadas 
hac ia e l logro de un aum ento significati­
vo e n el recaudo fiscal, mediante la refor­
ma trihu.ta ria, junto con una o rientaci ó n 
del gasto públi co hac ia los sectores de 
men o res mgresos ( 'iO% m ás pobre de la 
poblaciém). 

En cuanto a la reform a tributaria en 
sí, los fun c ionari os de l gobierno han evi­
tado en furm a sistem:tti ca afirmar cate­
gélricarnente qu e és ta pretende alterar la 
distribuc ión de ingresos existente. A este 
respecto, ha sido simplemente anun cia­
do: " la reform a tr ibutari a co nstituye 
funda mentalm ente un a redistribu ci(m de 
las cargas tri bu tarias". 

3. Moderniz ación del sistema tributario y 
de recaudo 

Otra meta ha sido la de eliminar el 
favoritismo tributario co n respecto a 
ciertas formas de ingreso y la corrupción 
existente. En forma más explícita, se 
ex presa la voluntad de m ej o rar la equi­
dad horizontal, es decir, que personas 
naturales o jurídicas cuyos ingresos anua­
les percibidos sean iguales tributen al 
fis co sumas equivalentes. Se pretende eli­
minar en esta forma, las posibilidades de 
evasión con que cu entan algunos secto­
res , tal es como el agropecuario, a diferen­
cia de otros como el asalariado, en el cual 
las posibilidades de evasión son mínimas. 

4. Mejoramiento en la asignación de re­
cursos 

Finalmente, otro o bjetivo que se de­
duce de las declaraciones de los funcio­
narios de l gobierno es el de eficiencia 
económica. Según tal m eta, la reform a 
tributaria buscaría una reasignación de 
recursos en la eco nomía , la cual se logra 
al eliminar subsidios y cambiar los pre­
cios re lativos de -los bienes de co nsumo. 
De acu erdo con las últim as manifestacio­
nes del gobierno, se trataría de orientar 
la pro ducc ión, hacia bienes de consumo 
masivo o con poco conte nido importado. 

C. Principales medidas de la re forma 

Se puede subdividir la reforma en sie­
te grupos de medidas, de acuerdo con los 
proptlsitos inmediatos qu e las inspiraron. 
Cada uno de es tos grupos es tá relaciona­
do de manera direc ta con los objetivos 
ex plíc itos de la política fis cal del gobier­
no , qu e se menc ionaron anteriormente . 
Además , las medidas pueden producir 
una se rie de efectos no contempl ado s en 
es tos objetivos qu e incidirán en el com ­
portamiento de la ac tividad eco nómica 
del país. 
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Los elementos principales de la refor­
ma son: 

- Impuesto a las ventas. 

- Cambio e n la progresividad efectiva 
del impuesto a la renta. 

- Mejoramiento de la equidad hori ­
zontal efectiva. 

- Reforma contra la evasión en el 
impuesto de renta y complementarios. 

- Reestru cturac ión d e la tributación 
de las soc iedades de capital. 

--- Impues to a las sucesiones. 

- Tributac ión de los institutos descen-
tralizados . 

En el presente ar tículo se analizan los 
aspectos de la reforma que conciernen a 
los cuatro prim eros grupos. 

J_ El impuesto a las ven tas 

a. D"scripción 

i. Asptoctos generales 

La reforma tributaria no afecta de 
manera ap rec iabl e la es truc tura del im -

. puesto a las ve ntas que regía e n Colom­
bia desde 1968 . Los cambi os adoptados 
est uvieron destinados a aum en lar e l re­
caudo; a imprimirle cier ta progres ividad 
o por lo menos disminuir la n atural re­
gres ivi dad propi a del impues to, y a mej o­
rar la racionalidad administrativa. Ade­
más, con posterior idad a la aparición de 
la reforma se h a enfatizado el papel que 
el impues to a las ventas puede jugar en 
una reorientac ión de la demanda hac ia 
bie nes de co nsumo mas ivo produ cidos en 
el país. 

COYUNTURA ECONOMICA 

El impuesto a las ventas en Co lombia 
es, en su espíritu, un impuesto al valor 
agregado cobrado hasta el nivel de manu­
facturas, o sea excluyendo el valor agre­
gado en la distribución. En su gran ma­
yoría, el impuesto lo recauda el manu­
facturero al vender su producto, bien sea 
a otro manufacturero, o a un distribui­
dor, o al mismo consumidor del bien fi­
nal. 

ii. Liquidación 

El impuesto a las ventas se liquida as í: 
a los costos de los insum as que utiliza el 
manufacturero en la produ cción de su 
mercancía le resta e l valor del impuesto 
de ventas que ya h abía sido incluído al 
adquirir los insum as . Suma estos costos 
netos del impuesto a sus otros costos de 
producción , para o btener un costo total 
sin contabilizar impues tos . A este total, 
se agrega su margen de ganancias y obtie­
ne el precio de venta sin impuesto. Sobre 
este precio debe liquidar e l impuesto de 
venta que se ha asignado a su p ro duc to . 
El manufacturero, fijar á, ento n ces , un 
precio para su producto sin impuesto 
más el impuesto de venta sobre dicho 
precio . En la ve n ta el manufacturero ac­
túa como recaudador del fisco. Al entre­
gar lo recaudado al fisco, el manufacture­
ro descontará el impuesto a las ventas 
que él pagó a o tros en la adquisición de 
sus msumos. 

Ordinariamente , se presenta una situa­
ción , en la cual e l manufacturero final 
tiene qu e entregar dinero al fi sco, p ero 
puede darse el caso e n qu e e l bien que 
fabri ca esté exento de impuesto o tenga 
un impuesto bajo, en tanto que los insu­
mos que utiliza estén gravados con una 
tasa alt a. En este caso, si el valor que 
agrega al producto es bajo, es p osible que 
el fi sco deba reembolsarle ingresos al 
manu facture ro. 
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iii. Modificaciones principales 

Las modificaciones adoptadas, como 
se explica a continuación, no tuvieron 
cambios de fondo; sin embargo, se esti­
ma que pueden originar algunos cambios 
en la economía. Entre las modificaciones 
introducidas al impuesto a las ventas, se 
destaca la unificación de las tasas para 
los mism?s bienes, sin discriminar por el 
uso que éstos pueden tener. Administra­
tivamente, este cambio es importante, 
pues el sistema anterior era bastante 
complicado y daba lugar a evasión. Por 
ejemplo, con anterioridad a la reforma 
las materias primas no pagaban impuesto 
cúando su destino era la fabricación de 

l bienes para exportación. Esta situación 
obviamente exigía verificar, si se deseaba 
evitar evasiones si el bien estaba dirigido 
a la exportación. La reforma actual obli­
ga a pagar el impuesto en el momento de 
la transacción sin tomar en cuenta el des­
tino final de la materia prima; si ésta se 
dirige directa o indirectamente para la 
exportación, en el momento de ejecutar­
se esta última, se dará lugar a una devo­
lución por parte del fisco. 

Otros de los cambios m~s sobresalien­
tes son la modificación en las tasas de im­
puestos y la reasignación de los produc­
tos y servicios dentro de cada nivel de 
gravamen impositivo: 

Según la estructura anterior existían 
bienes exentos y otros gravados con tasas 
de 4%, 10%, 15% y 25%. Bajo la legisla­
ción actual, se mantienen algunos bienes 
exentos y rigen tasas de 4% solo para 
bienes deriv~dos del petróleo, y tasas de 
6%, 15% y 35%. 

Anteriomente, se gravaba con las tasas 
vigentes diferentes del 4% a cuatro gru­
pos de productos estipulados taxativa­
mente y se incluía en el grupo del4% el 
resto de los productos. En este último 
grupo se encontraban la mayoría de las 

materias primas. Después de la reforma, 
el grupo de los productos no estipulados 
taxativamente se grava con el 15%, o 
sea que efectivamente un buen número 
de productos, incluyendo materias pri­
mas, pasó de 4% a 15%. Cabe anotar sin 
embargo, que para el caso particular de 
las materias primas y los bienes interme­
dios, la tasa con que se graven es sólo 
importante principalmente desde un 
punto de vista administrativo. Esta tasa 
determina sólo el gravamen relativo del 
recaudo de cada una de las etapas inter­
medias de la producción de un bien, ' pero 
no el total de recaudo una vez concluído 
el proceso de producción y vendido el 
bien al distribuidor o al consumidor; 
pues, en definitiva todo el proceso de 
agregación de valor se grava con la tasa 
que se le ha asignado al bien final, dando 
lugar a créditos y hasta devoluciones si 
esta tasa es menor que la de bienes inter­
medios. 

Debe anotarse que algunas materias 
primas se graváron con la tasa dd 6% 
para evitar problemas administrativos 
debido a que con ellos se fabrican pro­
ductos exentos, de poco valor agregado 
en su fase final. En esos casos se daría 
lugar a devoluciones a gran número de 
productores; tal es el caso de cuero para 
zapatos. 

Otra reforma en la reasignación de los 
bienes bajo las diferentes tasas fue la de 
concentrar los bienes de capital, que an­
tes se encontraban dispersos, bajo dife­
rentes tasas, en la tasa del 6%. 

Finalmente, se elevó la tasa de los bie­
nes considerados de lujo de 25% a 35%, 
y se amplió la base del impuesto gravan­
do servicios que no lo estaban anterior­
mente, tales como clubes sociales y servi­
cios de llamadas telefónicas de larga dis­
tancia. 
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b. Objetivos y efectos de la reforma al 

impuesto a las ventas 

i. Recaudo 

El impuesto de ventas ha venido incre­
mentando sustancialmente su importan­
cia en el total de ingresos fiscales. El cua­
dro XII-1 ilustra este hecho. Actualmen­
te, el impuesto de ventas ocupa el tercer 
puesto entre las fuentes de ingresos fisca­
les después de los de renta y complemen­
tarios y aduana. 

El aumento del recaudo señalado se 
debe, parcialmente a la inflación pero, el 
haberse mantenido constante su partici­
pación dentro del Producto Interno Bru­
to, indica que lo·s recaudos por este im­
puesto han crecido en términos reales a la 
misma tasa del producto interno, a dife­
rencia del impuesto de renta el cual, por 
razones de cambios en la retención en la 
fuente y problemas de evasión, ha dismi­
nuído su participación, tanto en los in-
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gresos fiscales como en el Producto In­
terno Bruto. 

La reforma al impuesto de ventas pre­
tende incrementar el recaudo por este 
concepto en una suma estimada entre 
1.500 y 3.000 millones de pesos anuales, 
según declaraciones de funcionarios pú­
blicos. Tal modificación obedeció al ob­
jetivo inmediato de es tabilización y a la 
meta de mejorar la distribución del ingre­
so. 

Naturalmente, todos los planes y espe­
culaciones que se hagan en base a la re­
forma al impuesto de ventas están co ndi­
cionados a la magnitud de los ingresos 
extras que efectivamente se logren . Pre­
decir el incremento en los ingresos debi­
dos exclusivamente a la reforma es difí­
cil, por no decir imposible. Esto requeri­
ría estudiar y estimar las funciones de 
oferta y demanda de los diferentes bie­
nes gravados para realizar una aproxima­
ción burda y un modelo de equi librio 

CUADRO XII-I 

RECAUDOS POR CONCEPTO DEL IMPUESTO A LAS VENTAS 

Años 

1970 
1971 
1972 
1973 
1973* 
1974* 
Sep. 1973 
Sep. 1974 
Oct. 1973 
Oct. 1974 

Impuesto a las ventas cÓmo% 
de los ingresos tributarios 

totales 

8.00 
9.60 

10.80 
11.80 

Recaudos por impuesto a las 
Impuesto a las ventas ventas (millones de pesos 

como % del PIB corrientes) 

0.80 1.073.90 
1.09 1.683.33 
1.07 1.988.93 
1.09 2.458.63 

1.806.80 
2.595.60 

204.00 
454.00 
185.00 
205.20 

Fuente: Documentos UPG, Agosto 1974, Departamento Nacional de Plancación y Dirección de 
Impuestos Nacionales. 

* De enero a octubre (incluido) 
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general de la economía colombiana para 
obtener un mejor estimativo. De ahí que 
no resulte extraño el amplio margen ano­
tado, dentro del cual la Oficina de Im­
puestos estima el incremento en el recau­
do. 

Si se examinan los cambios efectuados 
por la reforma, y al utilizar un estimativo 
de recaudos para 1974, calculados como 
un 40% por encima del re caudo registra­
do por este concepto en 1973 1

, se puede 
proceder a realizar algunos estimativos 
sobre el monto del recaudo adicional. 

El cambio de la tasa de 15% a 35% 
que afecta los bienes de lujo puede pro­
ducir un incremento m áximo de unos 
500 millones de pesos si la demanda por 
estos bienes es inelástica; si la demanda 
es elástica, este suma sería exagerada. En 
este último caso, se presentaría una susti­
tución del consumo hacia los bienes rela­
tivamente menos gravados. 

De igual forma, el paso de una tasa del 
4% a una tasa del 6% puede implicar un 
aumento de 800 millones de pesos (2% 
sobre unas ventas de $40.000 millones). 
Pero en este caso, el cálculo es aún más 
incierto, pues aunque la mayor parte del 
grupo de bienes antiguamente en 4% pa­
só al 6%, algunos pasaron al 15% y aún a 
bienes exentos. Además, el aumento o 
disminución de los ingresos de la pobla­
ción destinados a la adquisición de estos 
bienes, puede transferirse hacia la com­
pra de bienes gravados con una tasa más 
alta o más baja, lo cual dificulta la esti­
mación. 

Tal como se explicó anteriormente, el 
paso de las materias primas del 4% al 
15% no implica un aumento en el recau­
do neto, ya que el impuesto es según su 
estructura un impues to sobre el valor 
agregado. 

Departa mento Nacional de Planea:c ión, Op. Cit. 
cuadros 2 y 4. 

La tasa del 10% se eliminó. Si los bie­
nes bajo esta tasa ·pasaron todos (lo cual 
no ocurrió) a ser gravados con el 15% y 
dadas las mismas consideraciones ante­
riores de elasticidades de oferta y deman­
da, el máximo que podría esperarse de 
aumento en el recaudo por concepto de 
estos bienes, sería de $ 80 millones. 

Agregando estos estimativos máximos 
y dejando la constancia de que no todos 
pueden operar ~l tiempo. se obtendría 
sólo por las modificaciones descritas 
(es decir, sin incluir los cambios debidos 
al incremento normal de las ventas y a la 
inf1ación), una cifra de incremento en los 
recaudos no mayor a los $1.500 millo­
nes. 

Sin embargo, la evasión al impuesto a 
las ventas ha sido alta. El documento de 
Planeación Nacional antes citado estima 
una evasión de 8Í4 millones de pesos en 
el año de 1973, o sea un 33.1% del total 
del recaudo para ese año. Si, por las razo­
nes antes mencionadas, la reforma al im­
puesto a las ventas logra controlar en al­
go la evasión, sería de esperar un incre­
mento adicional en el recaudo de unos 
800 millones de pesos que sumados al 
incremento calculado anteriormente 
arrojaría una suma total de 2.300 millo­
nes de pesos de incremento en el recau­
do. 

La sensibilidad del mercado a las opor­
tunidades de evasión del contribuyente 
se puede ilustrar con el siguiente ejem­
plo: los recaudos por impuestos a las 
ventas en septiembre de 1973 fueron de 
$ 204 millones (cuadro XI,-1), para octu­
bre de 19 7 3 los ingresos fueron de $18 5 
millones y para octubre de 1974, pr\mer 
mes en que rige el nuevo régimen de ven­
tas, el recaudo fue 'de sólo 205.2 millo­
nes de pesos. Esto demuestra cómo se 
registró una facturación adelantada en 
septiembre para evadir el incremento en 
los impuestos que traía la reforma. 
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ü. Estabilización 

El más inmediato de los objetivos per­
seguidos por la reforma tributaria fue el 
de estabilización de los precios. Para 
cumplir este objetivo, se utilizó el im­
puesto a las ventas, que es el instrumen­
to tributario con más rápidos efectos. 

Cuando se inició el gobierno actual, la 
economía presentaba una tasa anual de 
inflación que superaba el 20% y se espe­
raba un déficit de tesorería cercano a los 
$3.000 millones para finales de 1974. Se 
creía que la inflación continuaba siendo 
el producto de una presión en la deman­
da agregada originada por una política 
monetaria expansionista y un déficit fis­
cal elevado. 

Desde el punto de vista microeconó­
mico puede ser difícil de comprender 
cómo un impuesto que aumenta el pre­
cio de los bienes, puede utilizarse para 
lograr una disminución de la tasa de in­
flación. La explicación proviene del efec­
to ingreso que desplaza las curvas de de­
manda de los diferentes productos debi­
do a la contracción del poder de compra 
efectiva que produce el impuesto a las 
ventas. Pero la magnitud del efecto ingre­
so, que se produce depende de la elastici­
dad de oferta y demanda del bien. Según 
la teoría económica ortodoxa se espera­
ría que algunos precios bajaran y otros 
subieran; pero al retirarse dinero de cir­
culación, el índice general de precios ten­
dería a bajar2 

• 

Sin embargo, la observación de las 
economías capitalistas especialmente en 
los últimos tiempos, pone en duda el 
poder explicativo de las teorías ortodo­
xas de la inflación y la forma de contro­
larla. Se ha venido registrando el caso de 

2 Siempre y cuando la disminución de la demanda 
privada no sea equivalente al aumento de los gastos 
públicos. 
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altas tasas de inflación al tiempo que las 
economías se encuentran en períodos 
recesivos. El efecto de un impuesto a las 
ventas en un caso de éstos es difícil de 
prever, sobre todo en una economía 
como la colombiana, para la cual cual­
quier análisis de la formación de precios 
debe contemplar la estructura de los 
mercados. 

Con el fin de analizar el efecto estabi­
lizador de la modificación recientemente 
adoptada, debe estudiarse la coyuntura 
de la economía colombiana. En esta, se 
están registrando síntomas de recesión 
desde el segundo trimestre del año en 
curso. En tales circunstancias, en el mes 
de octubre, se observó que el impuesto 
de ventas elevó los precios de los bienes 
gravados sin que ocurrieran bajas en los 
precios nominales de otros artículos. 
Ello se puede explicar por una preferen­
cia de los empresarios nacionales a au­
mentar inventarios antes que bajar pre­
cios nominales de los bienes, lo que origi­
na no una estabilización en el índice de 
precios sino una presión para que aumen­
ten los medios de pago, con el fin de 
evitar la agudización de la recesión. En 
otras palabras, el impuesto a las ventas 
cambió precios relativos bruscamente; el 
reajuste posterior en los mercados au­
mentó el índice general de precios y esto 
puede explicar parcialmente el aumento 
de 4.2% de los precios de octubre. Cabe 
anotar que también se descongelaron los 
precios de productos tales como el trigo, 
y la leche que pudieron contribuír a un 
alza posterior de otros productos, similar 
a la descrita para el alza del impuesto de 
ventas 3

• 

iii. Efecto distributivo del impuesto a las ventas 

3 En el Capítulo de Precios se analiza este aspecto y 
se muestra como la incidencia de la descongelación 
de precios tuvo efectos importantes en el campar· 
tamiento de los precios en octubre pasado. 
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Sin duda alguna, un impuesto a las 
ventas con una tasa unifo rm e p ara todos 
los productos es un impuesto regresivo. 
Ante la reforma tributaria e l gobiern o ha 
argumentado que el impuesto a las ven­
tas es progresivo porque se gravó con ta­
sas más altas a los bienes co nsumidos p or 
las clases de altos ingresos . Sin entrar a 
discutir la p onderación que ocupa cada 
producto en la canasta de los diferentes 
grupos, se puede afirmar que, en el m ejor 
de los casos, la estru ctu ra actual de las 
tasas de impuesto a las ventas hace me­
n os regresivo el impuesto que cuando la 
tasa es única. Pero e l argumento de gra­
var con mayores tasas los bi enes de lujo 
no garantiz a de ninguna forma la progre­
sividad del impuesto. 

Realmente, p ara determinar si la es­
tructura del actu al impuesto a las ventas 
es progresiva o n o, se necesitaría una teo­
ría de la formación de precios y di stribu­
ción del producto para Colombia, que 
refleje las estructuras m on op olistas u 
o ligopolísticas de sus mercados; las ba­
rreras institucionales que los limitan; la 
o rganiz ación social de la producción y la 
formación de la dem<mda por los produ c­
tos f inales. Este modelo no ha sido desa­
rro llado y sin él no se puede hace r una 
afirmación categórica sobre la progres ivi­
dad del impuesto a las ventas. 

Algunas co nsiderac iones pueden, sin 
embargo, ilustrar el problem a. Si se grava 
un bien de luj o que supuestam ente con­
sumen las clases de mayores ingresos, el 
consum o de este bien puede dism inuir 
mucho o poco dependiendo de su e­
lastic idad de demanda. Si el consu­
m o disminuye , puede ocurrir (según 
la estructura pro ductiva; intensidad 
en mano de obra, p or ejemplo) que se 
vean afectadas clases d e b aj os ingresos 
que directa o indirectam ente participen 
en la producción del bien de luj o. Los 
ingresos qu e se gastaban en este bien de 

luj o pueden desviarse hac ia consumo de 
otros bienes , con efectos e n la distribu­
ción de ingresos que dependerán nueva­
mente de la estructura de producción de 
estos bienes . En cuanto al comprador 
que trasladó s'u consum o del bi en de luj o 
a otros bienes, posiblemente se le afec tó 
en su bienes tar pero ciertam ente no se le 
reduj o parte de su ingreso . 

Si, tal como ha sido expresado p or el 
gobierno, se busca reestructurar la de­
manda, enton ces, deb ería esperarse que 
el impuesto a los bienes de luj o desesti­
mule su compra o sea que, las clases de 
ingresos altos pasarán a consumir bien es 
gravados con tasas más baj as, producién­
dose en la práctica una unif icación de la 
tasa impositiva y desvirtuándose p or lo 
t anto el efecto redistributivo que se qu e­
ría obtener con las t asas escalonadas. 
Ciertamente, el mayor consum o de bie­
nes poco gravados puede t ener efectos 
redistribu t ivos e n el proceso de produc­
ción, pero esto es solo una p osibilidad. 

Con referencia a los obj e tivos explíci­
tos de la reforma tributaria, se puede 
concluír que las reformas al régimen de 
impuesto a las ventas tienen un efecto 
inciert o en la distribu ción del ingreso, 
mejoran el recaudo disminuyendo la p o­
sibilidad de evasión y pueden tener un 
efecto estab ilizador en la m edida en que 
aumente e l recaudo . Hay razones p ara 
pensar que el momento en que comenza­
ron a regir las modificaciones ' n o era el 
apropiado debido al efecto que pueden 
tener estas medidas cuando existe la 
amenaza de una posible reces ión. 

2. Cambio en la progresividad del zm­
puesto a la renta 

Tal com o se indicó anteriormente, una 
de las metas de la reforma fue la de bus­
car una m ayor progres ividad en la estruc­
tura tributaria. El cam bio de progresi-
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vidad en el impuesto a la renta de las 
personas naturales se introduj o en la re­
forma modificando las tarifas del im­
puesto a la renta y reemplazando e l régi­
men de exenciones por el sistema de des­
cuentos tribu tarios4

• 

A cambio de las exenciones a la renta 
líquida , bajo el nuevo régimen e l contri­
buyente tiene derecho a restar del monto 
estimado de l impuesto sobre la renta a 
pagar, los siguientes descuentos: $ 1.000 
por el contribuyente; $ 1.000 p or su cón­
yuge y $5 00 por persona a cargo. El be­
neficio tribut<1.rio del descuento, a dife­
rencia de la exención no depende de la 
tasa marginal impositiva en que se en­
cuentra el contribuyente. Si se toma 
como ejemplo una exención igual para 
todos los contribuyentes de $5.000, para 
un contribuyente cuyo ingreso marginal 
esté gravado con una tasa del 40%, la 
exención representaba una disminución 
en el impuesto de $2.000; en tanto que, 
para el contribuyente con menores ingre­
sos y con tasa marginal de, por ejemplo, 
20% el beneficio era de solo $1.000. 
Con el sistema de descuento del impues­
to se resta una cantidad igual para cual­
quier nivel de ingresos. 

Las tarifas o escalas del impuesto so­
bre la renta sufrieron también ligeras 
modifi cacio nes ten di en tes a lograr una 
mayor progresividad en la estructura 
impositiva. Para contribuyentes con ren­
tas líquidas menores de $200.000, los 
cambios implicaron menores cargas tri­
butarios, en tanto que para aquellos con 
rentas líquidas superiores a $ 200.000 se 
incrementaron lige ramente. 

4 Cabe anotar que para e l caso de descuentos por 
gastos en educac ión y salud, el nuevo régimen per· 
mite un descuento de $1.000 o del lO% de los 
gastos e fectuados según elección del contribuyente. 
Esta nueva modalidad permite un mayor control 
sobre ingresos de médicos y coleg ios. 
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Según estimativos del Ministerio de 
Hacienda, el e fecto conjunto sobre el 
recaudo total del crédito tributario y del 
cambio efectuado en las tarifas del im­
puesto será muy bajo . Las reformas co­
mentadas referentes a la progresividad en 
la estructura tributaria son mí ni mas. Lo 
importante es modificar la progresividad 
efectiva del régimen tributario y no sim­
plemente la prot,rres ividad aparente de la 
estructura tributaria. La evasión y el tra­
tamiento favorable característico de los 
ingresos de ~apital en Colombia hacen 
que el sistema tributario, aunque aparen­
te ser progresivo, sea efectivamente regre­
sivo y que el problema discutido de tari­
fas, exenciones y descuentos, sea sólo u n 
problema académico . Por lo tanto , el 
impacto que se puede esperar en la distri­
bución del ingreso como consecuencia de 
las modificaciones anotadas es prác tica­
mente nulo . 

3. Mejoramiento de la equidad horizon­
tal efe e ti va 

También ha sido señalado como uno 
de los objetivos de la reforma tributaria 
el logro de una mayor equidad horizon­
tal en la estructura tributaria. Al igual 
que en e l caso de la progresividad de la 
tributación, hay que distinguir entre el 
concepto de equidad horizontal que re­
fleja la legislación tributaria y la equidad 
horizontal efectiva. La reciente reforma 
tributaria en su intención de lograr una 
mayor equidad horizontal adoptó medi­
das que afectan ambos conceptos de equi-
dad. · 

En lo que concierne a las modificacio­
nes en la legislación, el problema consis­
tió en esencia en redefinir el concepto de 
ingreso, de tal m anera que bajo la nueva 
definición se refleje más adecuadamente 
la capacidad de pago del contribuyente y 
se le grave correspondientemente. Con 
respecto a este punto, la reforTila estuvo 

' 
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principalmente orientada a reducir la i­
nequidad existente entre ingresos de tra­
bajo e ingresos de capital, ampliando la 
definición de renta gravable de capital. 
Con este propósito se disminuyeron una 
serie de exenciones que existían a las ga­
nancias por inversiones en ciertos valores; 
por ejemplo, se redujo la exención que 
existía para las rentas de las unidades de 
poder adquisitivo constante (UPAC). 
Con la reforma, esta exención quedó re­
ducida· a un máximo de 8% de la inver­
sión anual. 

Así mismo, el nuevo reg1men de ga­
nancias ocasionales es un avance hacia la 
equidad horizontal, ya que amplía la 
cobertura de la definición de ingreso gra­
vable, el cual determina la capacidad de 
pago, al incluír las ganancias provenien­
tes de las ventas de bienes, de cualquier 
na~uraleza, que hayan formado parte del 
activo fijo de las personas por más de dos 
años o de las sociedades de capital. Así, 
de acuerdo con el nuevo régimen, las 
ganancias ocasionales se gravan con una 
tasa 10% menor que la tasa marginal co­
rrespondiente a la renta líquida del con­
tribuyente, con la cual se gravarían otros 
ingresos diferentes a ganancias ocasiona­
les. Para justificar este tratamiento parti­
cular a las ganancias de capital, se ha ar­
gumentado que la ganancia efectivamen­
te se gesta año por año y qu.e sólo es 
disponible en un momento dado, al reali­
zarse la venta del bien que la pro<;lujo. 
Pero de todas formas, si la ganancia se 
gesta año por año hay que declararla año 
por año como un aumento en el patrimo­
nio de la persona o sea como un ingreso, 
y no es válida la razón expuesta anterior­
mente para no darle el mismo tratamien­
to que a cualquier ingreso que se utilice 
para aumentar el patrimonio. Si la ganan­
cia se produce en el momento que se rea­
liza la venta, aumenta los ingresos del 
individuo en ese año, igualmente que lo 
haría un aumento de sueldo a un trabaja-

dor, y no tiene por que tratarse en forma 
diferente. En este sentido, todavía no se 
ha argumentado por ejemplo, que el suel­
do de un profesional deba recibir un tra­
tamiento especial por el hecho de que la 
capacidad de obtenerlo haya sido gestada 
después de varios años de estudios costo­
sos durante los cuales no se obtuvo re­
muneración alguna. 

También se argumenta en favor de un 
tratamiento especial, que el aumento en 
precio de los bienes es en gran parte de­
bido a la inflación y por lo tanto no es 
real. El argumento es válido, pero se jus­
tifica tanto para los ingresos de capital 
como para los de trabajo. Cuando la re­
muneración de los asalariados se eleva de 
acuerdo con la tasa de inflación, el ingre­
so real del trabajador no ha aumentado. 
Sin embargo, se le traslada a escalas de 
renta más altas, para efectos de tributa­
Cion. 

En lo que se refiere a la equidad hori­
zontal efectiva, las medidas destinadas a 
eliminar la evasión juegan un papel más 
importante que las tendientes a mejorar 
la equidad del espíritu de la legislación. 
En este sentido, la renta presuntiva con 
su complementario, el régimen de ganan­
cias ocasionales, resultan de la importan­
cia para eliminar parcialmente inequi­
dad existente en el tratamiento efectivo 
de quienes perciben salarios, rentas de 
capital o trabajan independientemente. 
Este aspecto se discute en detalle a conti­
nuación. 

4. R eforma destinada a disminuir la eva­
sión en el impuesto a la renta y comple­
mentarios 

i. La evasión en Colombia 

Como marco de referencia que ayude 
a valorar los aportes de la reforma tribu­
taria destinados a disminuir la evasión en 
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el impuesto a la renta se puede hacer 
un estimativo que, aunque burdo, dé una 
idea de la magnitud de la evasión de este 
impuesto en el país. 

En el año de 1971, de acuerdo con los 
datos de las Cuentas Nacionales, la renta 
líquida de las personas naturales percibí· 
da por salarios y por ingresos proceden· 
tes de propiedades y empresas fue de 
$115.841 millones aproximadamente. El 
27% de estos ingresos pertenecen al sec­
tor agropecuario, o sea cerca de $ 31.2 7 7 
millones, el resto de los sectores percibe 
el 73% del ingreso total ($84.564 millo­
nes). 

Para efectos tributarios in te re san úni­
camente los ingresos de las personas que 
ganaron más de $10.000 anuales en el 
año de 19 71. El total de estos ingresos se 
puede calcular en base a datos de distri­
bución de ingresos . 

En la medida en que, de 1964 a 1971, 
no haya cambiado apreciablemente la 
distribución de ingresos, y con cifras de 
distribución de ingresos de 1964 trasla­
dadas a pesos de 1971 5

, se encuentra 
que el total de ingresos de las personas 
que ganan más de $10.000 anuales cons­
tituye un 64% del ingreso total del sector 
rural y 91.5% del ingreso total del sector 
urbano. Aplican~o estos porcentajes a 
los ingresos calculados para el sector 
agropecuario y el resto de los sectores 
(asimilados como aproximación al sector 
rural y urbano, respectivamente) la renta 
líquida declarada para efectos de tribu­
tación debería haber sido de $20.017 mi­
llones para el sector rural y de $77.3 7 6 
millones para el sector urbano. El total 
para el país ha debido ser aproximada­
mente de $97.393 millones en 1971. 

Urrutia Miguel. "La distribución de ingresos en Co­
lombia", en Lec turas sobre Desarrollo Economico, 
FEDESARROLLO, cuadro 1.3. 
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Ahora bien, según estimativos del Mi­
nisterio de Hacienda, las personas natu­
rales declararon un total de renta líquida 
de $32.592 millones, aproximadamente. 
O sea, que con el propósito de evadir 
impuestos no se declararon $64.801 mi­
llones, es decir el 66% de la renta líquida 
que debe tributar. 

Lo anterior muestra cómo una refor­
ma destinada a evitar la evasión, median­
te un control más eficiente o con medi­
das como la presunción de renta, puede 
ser de gran impacto en el recaudo y per­
mitir un avance en favor de la equidad. 

Si las rentas líquidas que se ocultaban 
en el año 1971 ($64.801 millones) se gra­
van con una tasa media mínima de 10% 
se hubiera obtenido un recaudo adicional 
de $6.480 millones de 1971, cifra que 
dobla las predicciones más optimistas de 
recaudos adicionales originados por la 
presente modificación en el impuesto de 
las ventas. 

Las principales disposiciones destina­
das a disminuir la evasión en el impuesto 
de renta y complementarios son: a) la 
renta presuntiva, que se extendió a todos 
los sectores de la economía, establecién­
dose una presunción de renta mínima de 
8% sobre el patrimonio gravable del año 
anterior. Posteriormente, se hizo una 
modificación según la cual para el caso 
de empresas ganaderas la rent~ presunti­
va se estimaba en 4% sobre el patrimonio 
correspondiente a ganado de cría y de 
8% para tierra; b) como complemento 
importante a la reforma se estableció el 
impuesto complementario sobre las ga­
nancias ocasionales; y e) el código de 
procedimientos. 

Estudios efectuados por el Ministerio 
de Hacienda para el año de 19 71 presen­
tan un indicativo de lo que puede ser el 
orden de magnitud del impacto de la ren­
ta presuntiva. Un ejemplo ilustrativo se-
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ñala la existencia de 9 7 5 contribuyen tes 
que declararon patrimonios líquidos su­
periores a un millón de pesos, en tanto 
que declararon rentas líquidas de sólo 
$ 6.000 anuales. Estos contribuyentes 
prácticamente no pagaban impuesto de· 
renta, aunque sí un impuesto al patrimo­
nio cercano a $24.229.000. Aplicando a 
este grupo una renta gravable presuntiva 
de 8% sobre el patrimonio líquido decla­
rado, deberían pagar por lo menos $61 
millones por concepto de impuesto sobre 
la renta. 

Las simulaciones hechas para 19 71, 
con una tasa de renta presuntiva del 8% 
indican que aproximadamente 157.500 
contribuyente!'\ serán afectados por la 
renta presuntiva6 Según los estudios 
mencionados, por el solo efecto de la 
presunción, el impuesto de renta recau­
dado en el año de 1971 ($2.128 millo­
nes) se aumentaría alrededor de un 40%. 

Las cifras anteriores, aunque son apro­
ximaciones hechas sobre datos existentes 
para 1971, dan una idea clara del efecto, 
que tanto en el recaudo como en la tri­
butación efectiva, puede tener la reforma 
de renta presuntiva. Estos efectos serán 
mucho más pronunciados, aunque difí­
ciles de estimar con los datos existentes, 
si se toma en cuenta el complemento a la 
renta presuntiva, o sea el régimen de ga­
nancias ocasionales. 

Los comentarios y cálculos anteriores 
se hicieron en base a los patrimonios de­
clarados, pero, es de esperar que el régi­
men de ganancias ocasionales obligue a 
una revaluación de activos, amparándose 
en la amnistía declarada hasta el 31 de 
diciembre de 1974. Esta revaluación ob­
viamente hace que el efecto en el panora-

6 Obviamente los 975 contribuyentes para los cuales 
se hizo e l cálculo ilustrativo serían los más afecta­
dos en relación a lo que tributaban sin la presun­
ción de renta. 

ma tributario de las dos medidas esté 
subestimado en los párrafos anteriores. 

ii. Reforma del código de procedimientos 

El código procedimental requiere sin­
gular importancia cuando se aprecia la 
magnitud de la evasión en la tributación 
colombiana. 

Puede decirse que la evasión a que se 
ha hecho referencia en los párrafos ante­
riores, es en gran parte ilegal. Consiste en 
esencia en la no declaración de rentas 
ganadas. Pero existe un tipo de "evasión 
legalizada" que tiene su origen en nume­
rosas normas de derecho sustantivo. Las 
normas procedimen tales tributarias son 
origen de una gran evasión fiscal e impli­
can un alto costo administrativo para el 
Estado . 

En la actualidad, las normas procedí­
mentales permiten una serie de artificios 
legales para retrasar el pago de impues­
tos. La liquidación privada se puede ha­
cer por un monto mucho menor que el 
real. De acuerdo con el procedimiento, el 
contribuyente pagará conforme a su li­
quidación privada hasta tanto salga la li­
quidación oficial. Existen miles de for­
mas que permiten al contribuyente recu­
rrir a este truco sin sanción alguna lo 
cual equivale a que éste reciba del Estado 
una financiación, ~o solo gratuita sino, 
con intereses negativos, si se consideran 
las altas tasas de inflación de los últimos 
años. Según cifras del Ministerio de Ha­
cienda, la liquidación oficial en prome­
dio arroja impuestos mayores en un 80% 
a los declarados en forma privada. Reci­
bida la liquidación oficial, el contribu­
yente paga inmediatamente sin sanción, 
espera con paciencia el advenimiento de 
una amnistía por intereses o imp:ugna la 
liquidación oficial. 



144 

La impugnación, mediante la interpo­
sición de un recurso, es tal vez la mejor 
opción para el contribuyente. Las proba­
bilidades de que se falle antes de dos 
años son pocas y por lo tanto, lo favore­
ce la posibilidad de prescripción en su 
favor. Si se falla en su contra antes de 
dos años, sencillamente pagará los im­
puestos con pesos devaluados y con inte­
reses por un solo año a partir de su inter­
posición. 

El ministerio de Hacienda dispone de 
evidencias que muestran que cerca del 
65% de los mayores valores de la liquida­
ción oficial se impugnan, y en su mayo­
ría, cuando son desfavorables al contri­
buyente, se aducen nuevos recursos que 
dilatan el pago de impuestos. 

Algunos datos de dicho mm1sterio 
ilustran lo aberrante de esta situación. 
En Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla y 
Bucaramanga existen 138.500 reclamos 
pendientes por un valor de $5.875 millo­
nes, de los cuales 82.500 se hallan pres­
critos, que representan $3.061 millones 
para el erario público. O sea que el 52% 
de los casos dan como resultado final 
una prescripción a favor del contribuyen­
te. Se puede decir que la etapa de los 
recursos hace nula la gestión administra­
tiva tendiente a producir la liquidación 
oficial a pesar de costarle al Estado este 
procedimiento cerca de $200 millones 
anuales. 

En el momento de escribir este artícu­
lo el nuevo código de procedimiento tri­
butario, destinado a mejorar la situación 
descrita, se encuentra en entredicho. 
Esencialmente, las reformas propuestas 
aumentarán el tiempo de prescripción a 
cuatro años, lo cual obviamente dismi­
nuirá las probabilidades de prescripción a 
favor del contribuyente; reducirá la eta­
pa de reclamos a una sola instancia, y en 
caso de que el fallo fuera en contra del 
contribuyente, éste se verá obligado a 
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pagar intereses por todo el tiempo trans­
currido desde su declaración privada ha;;­
ta el momento del fallo y sobre la dife­
rencia entre lo pagado y lo que debería 
pagar de acuerdo con el fallo. Además, se 
propone cambiar el dispensioso proceso 
de producir una declaración oficial para 
cada contribuyente, por un mayor con­
trol de las declaraciones posiblemente 
fraudulentas. No se tiene conocimiento 
en el momento, de que parte de las refor­
mas analizadas quedará en vigencia, pero 
realmente la importancia de las normas 
procedimentales no puede subestimarse. 

üi. Evasión, equidad y progresividad 

El panorama de evasión presentado 
desvirtúa totalmente las intenciones de 
mejorar la equidad horizontal y progresi­
vidad consignadas en el texto de la legis­
lación y comentadas con anterioridad en 
este artículo. La eliminación de inequi­
dades a través de modificaciones en la 
legislación que se consiguieron con la re­
forma no son comparables con las que se 
pueden corregir con el control de eva­
sión. Esta permite que de dos personas 
cuyos ingresos son iguales, aquella que 
los perciba por concepto de 1 salarios, 
muy probablemente pague más que 
quien los recibe por sus bienes de capital 
o como trabajador independiente. 

Cabe anotar, sin embargo, que la renta 
presuntiva trae consigo un costo en tér­
minos de equidad horizontal, que si se 
trata de remediar desvirtúa el propósito 
de la legislación. Este costo se origina en 
la posibilidad que algunos negocios ten­
gan ciclos de pérdidas y . ganancias en 
contraposición a otros con igual patrimo­
nio y ganancias más estables, aunque 
ambos tengan ganancias iguales a largo 
plazo. En tal evepto, el régimen de renta 
presuntiva .mínima puede llevar a que se 
efectúen mayores tributos para las activi­
dades de ingresos más inestables. 
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Las peculiaridades de la evasión en 
Colombia hacen que este problema afec­
te no sólo lo concerniente a equidad 
horizontal, sino también profundamente 
la progresividad efectiva del sistema. Las 
rentas en los niveles de ingresos más 
bajos en Colombia provienen en su ma­
yoría del trabajo, en tanto que en las 
escalas superiores la mayoría de los in­
gresos provienen del capital; y sin duda 
alguna los medios de evasión están a dis­
posición de las rentas de capital y no de 
las de trabajo. Las medidas contra la eva­
sión legal como el código de procedi­
mientos; las reformas al tratamiento es­
pecial al capital como el nuevo régimen 
de ganancias ocasionales; la disminución 
de la exención por corrección monetaria 
de los UP AC y la renta presuntiva produ­
cen un efecto infinitamente mayor en la 
progresividad efectiva que ~ualquier cam­
bio en créditos tributarios o tarifas. 

iv. Otras implicaciones económicas de la renta pre­
suntiva y el régi~en de ganancias ocasionales 

La más importante de las reformas al 
sistema tributario llevadas a cabo es sin 
duda alguna la implantación generalizada 
de la renta presuntiva y del régimen de 
ganancias ocasionales. La renta presunti­
va persigue principalmente la eliminación 
parcial de la evasión fraudulenta. Como 
se recalcó en los párrafos anteriores, la 
evasión es de magnitud tal que distorsio­
na por completó lo consignado en la le­
gislación y desvirtúa las consideraciones 
que se hacen sobre la progresividad, posi­
ble recaudo y equidad del código tributa­
rio colombiano. Por ésto, no se duda en 
afirmar en este artículo, que si la r~nta 
presuntiva y el régimen de ganancias oca­
sionales logran controlar la evasión, serán 
las medidas de mayor alcance con refe­
rencia a los objetivos planteados inicial-

mente, a excepción del objetivo de esta­
bilización. 

Pero la importancia de la renta presun­
tiva y del régimen de ganancias ocasiona­
les no se reduce a su efecto contra la 
evasión; la peculiaridad de la renta pre­
suntiva de ser una forma de impuesto al­
to sobre el patrimonio, para grandes sec­
tores de la economía puede afectar a lar­
go plazo la estructura productiva del país 
y por lo tanto, hace necesario un análisis 
más detenido de esta medida. 

Las disposiciones de la reforma tribu­
taria permiten la revaluación del patri­
monio líquido sin límites hasta antes de 
197 5, y una revaluación anual de 8% de 
197 5 en adelante. El régimen de ganan­
cias ocasionales afecta a la ganancia efec­
tuada en la compra y venta de un bien; 
se calcula como la diferencia entre el pre­
cio de venta y el precio de compra; ajus­
tado este último por la depreciación y la 
tasa anual del 8%, siempre y cuando la 
diferencia de tiempo entre la compra y la 
venta sea mayor de dos años. 

a) Efectos previstos en el corto plazo 

El impacto inmediato de esta medida 
fue que tanto las sociedades de capital 
como las personas naturales se encon­
traran en una situación tal que, si no re­
valuaban su patrimonio las podía afectar 
significativamente el régimen de ganan­
cias ocasionales en el momento de hacer 
una venta, y si lo revaluaban, la renta 
presuntiva. 

Este dilema no afecta en igual forma a 
todos los contribuyentes. En eferto, para 
aquellos cuya renta líquida declarada re­
sulte en todas circunstancias mayor 
que la presunta del 8% sobre el patrimo­
nio líquido, les conviene revaluar su pa­
trimonio por encima de su valor comer­
cial, en la medida en que consideren pro-
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bable efectuar una venta futura. Cla· 
ro está, la conveniencia de la revalua­
ción disminuye en la medida que el con­
tribuyente no contemple actividades de 
tipo especulativo. Dado que la renta pre­
suntiva se paga sobre el patrimonio líqui­
do y no sobre los activos, es de esperar 
que en este grupo de contribuyentes se 
encuentren muchas sociedades de capital 
del sector industrial, lo mism o que perso­
nas naturales con ingresos de trabajos al­
tos e ingresos de capital relativamente 
baj os. 

En un segundo grupo, se encuentran 
aquellos contribuyentes que contemplan 
la posibilidad de realizar transacciones de 
activos en un futuro no muy lejano y 
que declaraban renta líquida menor al 
8% de un patrimonio líquido subvalua­
do, o que la renta que acostumbraban a 
declarar era menor que el 8% de su patri­
monio reajustado. Estos contribuyentes 
serán los más afectados por la medida, 
pues tendrán necesariamente que reajus­
tar el patrimonio y pagar mayores im­
puestos de renta. En este grupo se en­
cuentran contribuyentes con una baja 
eficiencia productiva, los que reciben in­
gresos de capital y evaden, y los que tie­
nen negocios especulativos tales como 
lotes de engorde rurales o urbanos. 

Existe un tercer grupo que no es afec­
tado inicialmente por la reforma y es el 
de los contribuyentes con patrimonios 
líquidos subvaluados que no necesiten 
hacer transacciones en el corto plazo. 
Estos no revaluarán su patrimonio por 
propia iniciativa, porque puede ser prefe­
rible para ellos evadir el impuesto a la 
renta durante un período largo y luego 
pagar un impuesto de ganancias ocasio­
nales que, en el peor de los casos, no 
representa más del cuarenta por ciento 
del valor comercial del patrimonio. 
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b) El impacto en el largo plazo 

Al analizar el efecto a largo plazo de la 
renta presuptiva y de las ganancias oca­
sionales, se encuentra que éste varía de 
acuerdo eÓn la tasa de inflación de la 
economía. Más aún, como en el caso de 
muchos aspectos de la legislación tributa­
ria, la tasa de inflación puede cambiar 
totalmente el efecto y el espíritu de la 
legislación. Si la tasa de inflación es muy 
superior al 8% anual, la renta presuntiva 
tendrá un impacto significativo solo en 
casos de evasión extrema. Pero, si bien es 
cierto que una tasa alta de inflación dis­
minuye el efecto real de la renta presun­
tiva, el régimen de ganancias ocasionales, 
por el contrario, actúa en tales circuns­
tancias en forma muy eficiente. En una 
etapa de inflación, el régimen generará 
un impuesto no solo a las ganancias espe­
culativas sino también a las transac­
ciones. Un ejemplo ilustra esta situación: 
supóngase un bien cuyo costo inicial es 
de $100.000 si no aumenta su valor real 
y si la t asa de inflación es del 25% anual, 
al venderse al cabo de seis años su precio 
será aproximadamente $381.000; si a 
este total se le restan $159.000, o sea el 
patrimonio reajustado anualmente al 8% 
de acuerdo con lo permitido según el 
régimen tributario, se le computará una 
ganancia ocasional del orden de 
$222.000. Si el contribuyente que obtu­
vo la "ganancia ocasional" está en una 
escala elevada de tributación, llegará a 
tributar un 40% de la ganancia ocasional 
como impuesto adicional, o sean 
$89.000, y recibirá como ingreso neto 
por la venta $292.000. En la transacción, 
su patrimonio real disminuirá aproxima­
damente en 23%. Un cálculo similar don­
de ú"nicamente se modifique la tasa de 
inflación en un 12% anual, resulta en una 
reducción del patrimonio real de 7.6% si 
se vende la propiedad al cabo de los mis­
mos seis años. Estos ejemplos ilustran 
como el régimen de ganancias ocasiona· 
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les opera con diferente intensidad cuan­
do varía la tasa de inflaci ón, desestimu­
lando los negocios especulativos, a m e­
dida que la tasa de inflación aum enta . 

En caso de que la tasa de inflación sea 
baj a, el régimen de ganancias ocasion ales 
sería menos importante que la renta pre­
suntiva. Si , por eje mplo , la t asa de infla­
ción es apenas de 10% anual, la tasa e fec­
tiva de presunción para un bien patrim o­
nial de valor real constante ser á de 7.3% 
para el primer añ o ; 6. 6% para el segundo 
añ o , 6.0% para el tercero , e tc. Es d ecir, 
tasas cercanas rela tivamente a las t asas 
medias de rendimiento real de la econo­
mÍa7. 

A es te respec to cabe ano tar que la tasa 
de ganancias en cierto tipo de explo ta­
ciones del sec to r agropecuario es m en or 
que la renta presuntiva, lo cual es e xpli­
cable por ex is tir en Colombi a explota­
ciones precapitalistas en una econ omía 
con o bs táculos a la m ovilidad de fact o­
res. La renta presuntiva ac tu ará e n es tos 
casos presionando la o fer ta de tierra y 
por lo tanto , la baja en el prec io de és ta 
y su tras lado a sec tores más pro ductivos. 

As í mismo , las explo taciones agrope­
·cuarias capitalistas (en actividades t an to 
produ c ti~as como especulativas) con ta­
sas de ganancia p or e ncima de la tasa de 
renta presuntiva , e n el caso de haber es­
tado evadiendo los impues tos a la renta, 
tendrán ah ora men ores gan an cias e fecti­
vas. Dicha reducció n en la renta que per­
c iben por tierra, podría implicar también 
una baja en el prec io de es ta tien a. 

La reforma t r ibu taria tambi én afec tará 
los patrones fin an cieros de las empresas 

La tasa a nual ck rt n cl imie n to rea l pro medio e n la 
econo mía <:o lo mhiana ha sido calculada e n 1 O%. 
Harhcr~e r. "La T asa ele Rendim iento de l Capital e n 
Colom bia" , ~ n l'lancación v Unarrollo, D. N. P., 
Vo l. V , No. 3. 

en la industria manufacturera. El efecto 
general para las sociedades an ónimas será 
aumentar la tendencia a financiarse, co n 
crédito en lu gar de acciones. El régimen 
de ganancias ocasionales introdu ce este 
sesgo en la m edida en que la t asa de in­
flación sea alta, pues grava como gan an­
cia el aumento de precio de las acciones 
equivalente al reajuste por infl ación. 

Más importante aún, el régimen de 
gan ancias ocasio nales y de renta presun­
tiva disto rsion a la colocac ión de acciones 
en contra de empresas nacientes que n o 
reparten dividendos y que están en proce­
so de crecimiento . En estas empresas el 
acc ionist a invierte no p or los dividendos 
que se reparten, s_in o por el aumento en 
el precio de la acción y éste est á ahora 
gravado en mayor grado que antes. Las 
considerac io nes de equidad horizontal 
que pueden hacerse a este punto so n 
contradictorias con la esencia del desa­
rrollo capi talista, que es la acele rac ión del 
proceso de acumulació n. 

D. Conclusiones 

Uno de los efec tos más impo rtantes de 
la reforma tributaria será sin duda la ca­
nalización de mayores recursos h acia el 
gobiern o . Los may ores recaudos tendrán 
su may or e fec to a pa rtir de 1976. Otro 
impac to de gran impo rtan cia será el oca­
sio nado en la estructura produ ctiva, el 
cual se o rigin a en las m edidas adoptadas 
para contro lar la evasión. 

La cuantía del aumento en el recaudo 
es difícil de calcular en el m om ento . Se 
ha es timado que el mayor ingreso resul­
tan te de la mo dificació n del impuesto de 
ventas n o superará los $ 2.000 millones. 
La mayoría de los recursos adicionales 
empezará a recibirse desde diciembre 
del prese nte añ o y lo s provenientes por 
aumento en el recaudo de impuesto de 
renta y complementarios en el añ o de 
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1976, con un pequeño incremento en 
impuestos patrimoniales , debido a la reva­
luación de patrimonios que, como resul­
té).do del nuevo régimen de ganancias oca­
sionales, probable m en te se registrará a 
Bartir de 197 5. 

El objetivo de estabilización se buscó 
a través del impuesto a las ventas y sus 
efectos parecen haber comenzado a regis­
trar buenos resultados. Los precios subie­
ron 4.5% en el mes de octubre, pero el 
ritmo de inflación disminuyó en noviem­
bre. En ese mes el índice general de pre­
cios creció entre 1.0% y 1.2% y es de es­
perar que en los meses venideros se pue­
de estabilizar a niveles del 1.0% mensual. 
Sin embargo, hay que examinar con m ás 
profundidad el momento coyuntural en 
que entró a operar el impuesto de ventas. 

En el momento de tomarse la medida, 
había ya indicios de recesión y probable­
mente la desacele ración de la inflación se 
hubiera llevado a cabo de todas formas. 
Cuando el gobierno se percató de los 
síntomas de recesión, compensó el im­
pacto del impuesto a las ventas con un 
manejo inás liberal de la política mone­
taria. Entonces, el impuesto de las ventas 
operó en forma más o menos efica:t para 
solucionar el déficit de tesorería en el 
manejo fiscal, pero no es evidente que 
fuera la mejor medida, en un momento 
en el que había síntomas recesívos. 

El efecto sobre la distribución del in­
greso de la reforma no es evidente. A 
pesar de todos los argumentos que se le 
ha presentado al público sobre la progre­
sividad de un impuesto a las ventas esca­
lonadas, no hay manera de comprobar 
efectivamente si tal ha sido el resultado. 

COYUNTURA ECONOMICA 

En cuanto al efecto que pueda registrar 
la mayor progresividad del impuesto a la 
renta sobre la distribución de ingresos, 
éste será de pequeña magnitud. Sin em­
bargo, el gobierno ha declarado que ata­
cará el problema distributivo también 
por el lado del gasto público. Si, como se 
dijo anteriormente, los ingresos fiscales 
aumentan en forma considerable en los 
próximos años, se puede argumentar que 
el gobierno tendrá posibilidades para me­
jorar la distribución del ingreso a través 
del gasto en educación y salud. 

El frontal ataque a la evasión es un 
elemento fundamental de la reforma. El 
país aún no se ha percatado del impacto 
económico y político que estas modifica­
ciones puedan tener. La rentá presuntiva 
y el régimen de ganancias ocasionales son 
remedios contra la evasión que se justifi­
can, dadas las tremendas distorsiones e 
iniquidades existentes en la estructura t ri­
butaria colombiana. Estos nuevos instru­
mentos tributarios pueden originar pro­
blemas a industrias nacientes y a nego­
cios con ganancias inestables. Deben evi­
tarse las presiones y discusiones destina­
dos a conseguir excepciones que, de con­
ducir a decisiones políticas, pueden des­
truir por completo la efectividad de la 
reforma. 

Por otra parte, el sistema de la renta 
presuntiva y las ganancias ocasionales 
ataca los viejos sistemas de explotación 
en el sector agropecuario y los negocios 
especulativos que congelan recursos. Es­
to, sin duda, mejora las perspectivas para 
un avance capitalista más rápido en el 
sector agropecuario, lo que parece acor­
de con la concepción del desarrollo agrí­
cola del presente gobierno. 
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A. Weinert, Richard S. Political Moder­
nization in Colombia. Disertación para el 
Ph. D. en ciencia política, Universidad de 
Columbia, Nueva York, 1967, 245 pá­
gmas. 

Esta obra estudia lo que el autor 
llama el proceso de "modernización po­
lítica" en Colombia, de 1930 a 1966. 
Pero no es claro lo que él entiende por 

._ tal proceso. Weinert rehusa intencio­
nalmente enfrascarse en definiciones 
controvertibles de "modernización polí­
tica"; prefiere en cambio seleccionar en 
la literatura norteamericana contempo­
ránea · sobre el tema, cuatro conjuntos de 
variables que le parecen particularmente 
adecuados para apreciar el fenómeno de 
la modern ización política. Tres de ellos · 
se refieren a los niveles de. participación 
poi í ti ca: a) quién ejerce el liderazgo 
político ·y cuáles son los criterios que se 
siguen para escoger los líderes; b) qué 
grupos y personas los aconsejan e influ­
yen; y e) cuál es la influencia del resto de 
los ciudadanos sobre los líderes políti­
cos . El cuarto conjunto de variables se 

Rodrigo Losada 

relaciona con las actividades del gobierno 
y sus efectos ; específicamente indaga 
cómo y con qué fin se usa el poder esta­
tal. 

El autor busca dar una respuesta se­
ria, por supuesto no exhaustiva, a estas 
preguntas a través de seis capítulos. En 
tres de ellos considera algunos períodos 
destacados en las décadas de 1930 a 
1950 a saber: a) las reformas de los años 
30 y la razón por la que pudieron ser 
realizadas; b) la violencia de los años 40 
y 50, con énfasis en las causas de esa 
desintegración política que siguió a un 
período de reformas aparentemente 
constructivas; y e) el régimen militar de 
los años 50, haciendo énfasis en los mo­
tivos de la intervención militar y su sig­
nificado en términos de la moderniza­
ción política. Los otros tres capítulos se 
concentran en el estudio de algunas 
dimensiones del mundo políti co . Estas 
últimas se refieren a: primero, los grupos 
de interés (o d~ presión) en los años 50 y 
60, su multiplicación y la naturaleza de 
su influencia ; segundo, los niveles de 
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apoyo, movilización popular y legitimi­
dad del sistema, en cuanto pueden apre­
ciarse a través de los datos electorales; 
tercero, basado en los mismos datos, 
algunas características de los partidos y 
del sistema partidista del país; y cuarto 
las características sociales y el proceso de 
reclutamiento de las élites políticas, par­
ticularmente, de los ministros del gabi­
nete, desde 1930. Finalmente, el autor 
dedica el capítulo de conclusiones a re­
sumir sus consideraciones anteriores y a 
formular un conjunto de proposiciones 
teóricas sobre la modernización política, 
surgidas del estudio de la experiencia 
colombiana. 

A través de esta obra, Weinert de­
muestra un amplio conocimiento de la 
política colombiana. Revela, así mismo, 
familiaridad con ,conceptos y teorías, 
desarrollados por científicos sociales e 
historiadores, a partir de la década de 
1950, relacionados con: la naturaleza del 
desarrollo o modernización, tanto social 
como político; las fuentes de la legiti­
midad política; las funciones de los 
grupos de presión; la naturaleza de los 
regímenes autoritarios; etc. 

A la !uz de éstos y con espíritu ecléc­
tico, Weinert describe e interpreta los 
fenómenos políticos que estudia. Por 
ejemplo, el historiador C.E. Black (en 
The Dynamics of Modemization, 1966) 
establece una secuencia rigurosa y cons­
tante de etapas de modernización. Ellas 
son: irrupción desafiante de patrones de 
actitudes y comportamientos modernos, 
consolidación de una clase dirigente 
moderniz adora, extensa transform ación 
económica y social, y profunda integra­
ción social. Al respecto afirma Weinert, 
que Colombia empezó su transformación 
económica y social en los años 30 sin 
haber conformado todavía una élite de 
verdad modernizadora; más aún, sostiene 
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que los cambios económicos y sociales, 
efectuados desde entonces son los que 
precisamente le están abriendo el campo 
a la élite modernizadora de que ha care­
cido el país y no a la inversa. Colombia, 
por lo tanto, no parece encuadrar dentro 
del modelo de Black. 

En general, las descripciones de 
Weinert son concisas, claras, con pre­
dominio de la narración sobre la cuanti­
ficación. Sus interpretaciones, sugeren­
tes, desprovistas de dogmatismos. Por 
supuesto, ellas valen tanto cuanto las 
teorías en que se ap oyan. 

Weinert no tiene hipótesis que prueba 
o rechaza. Su estudio es eminentemente 
descriptivo; en ocasiones, es también 
ilustrativo de la aparente validez o inva­
lidez de algunas teorías. El autor cree 
que la naturaleza de la modernización 
política sólo podrá apreciarse mejor en la 
medida en que exista un mayor número 
de estudios descriptivos, tal como pre­
tende ser el suyo. 

B. Ocampo Zamorano, Alfredo. Varia­
tions in Valu e-Orientations of Elite and 
Last Year High School Students in Three 
Provincial Capitals of Western Colombia. 
Disertación para el Ph.D. en sociología, 
Universidad de Columbia, Nueva York, 
1972, 541 páginas. 

Esta disertación hace un sondeo so­
ciológico sobre el tipo de valores que 
predomina en las élites de Cali, Medellín 
y Popayán, y sobre el grado de cohesión 
de las mismas élites en función de esos 
valores . 

El estudio de Ocampo no se reduce a 
la élite estrictamente política; abarca, de 
hecho, 17 8 representantes de las élites 
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bancaria, industrial, comercial, guber­
namental y cuasi-gubernamental, religio­
sa y del mundo académico, de las tres 
ciudades antes mencionadas. Su objetiyo 
es analizar un aspecto de las actitudes 
profundas del individuo: el de sus 
"orientaciones valorativas", es decir, el 
de aquellas normas básicas o criterios 
generales de selección con que un indi­
viduo evalua las diferentes alternativas 
que enfrenta a lo largo de su vida y es­
coge una de ellas. Más específicamente, 
Ocampo, inspirado en las investigaciones 
de F. R. Kluckhohn, selecciona cuatro 
áreas claves donde se puedan apreciar 
una o más orientaciones valorativas que 
guían al individuo, y las explora por me­
dio de un cuestionario de 22 preguntas. 
Dichas áreas pueden definirse en función 
de las siguientes preguntas generales: 1 

a) cuál es la relación del hombre con 
la naturaleza: de armonía, de dominio 
sobre ella, o de sujeción? b) cuál es el 
eje temporal en tomo al cual gira la vida: 
el futuro, el presente, o el pasado? e) 
cuál es la modalidad propia de la acti­
vidad humana: ser, hacer, o ser-en­
el hacerse? d) cuál es la modalidad de las 
relaciones del hombre para con los otros 
hombres: de colateralidad (especie de 
jerarquía entre coetáneos y familiares), 
de individualismo, o de linealidad (deje­
rarquía lineal)? 

Con respecto a cada una de estas 
cuatro áreas, Ocampo se pregunta: hasta 
qué punto muestran las élites de las tres 
ciudades estudiadas, unidad o diversidad 
en sus orientaciones valorativas, qué in­
cidencia puede tener esa unidad o diver­
sidad en la estructura del poder de esas 
élites, y qué combinación de orientacio­
nes valorativas pueden ser consideradas 

Estas preguntas no corresponden a las utilizadas 
por el autor. 

1 51 

como progresistas o cuáles como atrasa­
das? 

A fin de ganar una mayor amplitud 
de visión en su estudio, Ocampo propone 
el cuestionario de 22 preguntas no sólo a 
las élites antes referidas, sino también a 
741 alumnos de último año de bachille­
rato de 12 colegios de Cali, Medellín y 
Popayán. 

El estudio de Ocampo pone de mani­
fiesto unas élites locales (a) cuyas orien­
taciones valorativas son algo ambiva­
lentes y aún contradictorias, fenómeno 
propio del estado de transición entre una 
sociedad tradicional y una moderna; 
(b) unidas por un alto grado de consenso 
en las orientaciones valorativas estudia­
das; y (e) dotadas de un notable sentido 
de la adaptación de dichas orientaciones 
a las nuevas circunstancias históricas. 

El mismo Ocampo presenta otros ha­
llazgos cuya importancia es secundaria 
en relación con el tema principal de su 
tesis y cuya interpretación, en algunos 
casos, .no parece feliz. Ellos se refieren 
principalmente a la relación que se su­
pone existe entre los diversos tipos de 
orientaciones valorativas y las experien­
cias vividas anteriormente por las per­
sonas entrevistadas. El autor utiliza hasta 
26 indicadores de experiencias pasadas 
(por ejemplo, lugar de nacimiento, lugar 
donde se pasó la adolescencia, etc.) y 
observa que sólo algunos de estos indi­
cadores están relacionados significa­
tivamente con la diversidad de orienta­
ciones observada. De hecho, sólo un 23% 
de todas las preguntas sobre orientacio­
nes valorativas, propuestas a las élites, 
revelan una asociación significativa2

, con 
las experiencias sociales anteriormente 
vividas. Pero aún respecto de este 23%, 

2 
Esta se midió utilizando la Tau Beta de Kcndall. 



152 

la intensidad de la asociación es en la 
may.oría de los casos débiP. No se ve, 
por consiguiente, una base firme para mu­
chas de las generalizaciones del autor 

3 La int e nsidad de asociación fue medida en 
términos del coeficiente 'Y (gamma). El autor con· 
sidera a los coeficientes gamma mayores de .40 
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que relacionan orientaciones valoratiiVas 
con experiencias vividas. 

co mo "muy fuertes" y a los que se hallan entre .25 
y .40 como "bastante fuertes". No parece apro· 
piada esta interpretación pues indu ce a dar mayor 
importancia a los hallazgos , de la que realmente 
tienen. 
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FEDESARROLO 
FUNDACION PARA LA EOUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO 

FEOESARROLLD es una entidad colombiana, sin ánimo de lucro dedicada a promover 

el adelanto científico y cultural y la educación superior, orientándolos hacia el desarrollo 

eco nómico y social del país. 

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantará directamente o con la colaboración de 

universidades y centros académicos, proyectos de investigación sobre problemas de 

interés nacional. 

Entre losr temas de investigación que han sido considerados de alta prioridad están la 

planeació n económica y social, el diseño de una política industrial para Colombia, las 

implicaciones del crecimiento demográfico, el proceso de integración latinoamericana, el 

desarrollo urbano y la formulación de una política petrolera para el país. 

FEDESARROLLO se propone además crear una conciencia dentro de la comunidad 

ace rca de la necesidad de apoyar a las Universidades colombianas con el fin de elevar su 

nivel académico y permitirles desempeñar el papel que les corresponde en la 

modern ización de nuestra sociedad. 
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