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INTRODUCCION 
Y RESUMEN 

A. - PRODUCCION 

El comportamiento de los distintos sectores 
de la producción nacional no muestra cam­
bios fundamentales en relación con lo obser­
vado en el número anterior de COYUNTU­
RA ECONOMICA. 

En consecuencia, transcurridos nueve meses 
del año puede calcularse, sobre bases sufi­
cientemente sólidas, que el producto inter­
no bruto tendrá en 1971 un crecimiento, 
en términos reales, de 5o/o, aproxima­
damente. 

l. Sector Agropecuario. - La tendencia de 
los precios de alimentos, la menor parti­
cipación del sector agropecuario en el to­
tal de la cartera bancaria y noticias de 
pérdida parcial de la cosecha cafetera, 
acogidas por el Gobierno Nacional con 
la creación de un cupo especial de cré­
dito en el Banco de la República para ali­
viar la situación de los caficultores afec­
tados, permiten reiterar el concepto que 
ha venido expresándose en esta revista, 
sobre apreciable disminución del pro­
ducto agrícola en 19 71. 

Parte de este fenómeno obedece al inten­
so invierno que ha afectado al país; una 
primera estimación de sus efectos se halla 
en estudio especial, publicado al final de 
esta edición. 

2. Sector Industrial. - El crecimiento muy 
acentuado del consumo de energía eléc­
trica para usos industriales parece indi­
car que el ritmo de incremento del pro­
ducto imputable a este sector sigue en 
aumento. 

Sin embargo, el menor volumen de im­
portaciones que viene registrándose pue­
de afectar dicha tendencia, ya que entre 
el monto de las importaciones y la pro-
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ducción industrial existe estrecha rela­
ción. 

Es de esperarse que el efecto negativo 
derivado de menores importaciones se 
compense, en parte, con las medidas de 
encauzamiento de recursos financieros 
crecientes hacia el sector industrial. A 
esta orientación corresponde el robuste­
cimiento del fondo financiero industrial 
con el producto de préstamos sectoriales 
de la Agencia para el Desarrollo Interna­
cional - AID - y la reciente creación, en 
el Banco de la República, del fondo es­
pecial de préstamos para capital de tra­
bajo de la industria. Además, ha conti­
nuado avanzándose en el programa de 
reducción de los depósitos previos de im­
portación, tanto por rebaja de sus por­
centajes de incidencia, como por dismi­
nución en el término duran te el cual de­
ben mantenerse en el Banco de la Re­
pública. 

3. Industria de la Construcción. - Posible­
mente en 1971 la industria de la cons­
trucción tendrá crecimiento menor al de 
1970, particularmente teniendo en cuen­
ta el extraordinario incremento de la 
mencionada actividad en el segundo se­
mestre del año pasado. Recientes medi­
das de la Junta Monetaria en favor del 
Banco Central Hipotecario y del Institu­
to de Crédito Territorial y la abundante 
colocación de cédulas hipotecarias po­
drá imprimir impulso adicional a la in­
dustria de la construcción, en el resto 
del año. 

B. - COMERCIO EXTERIOR 

El comercio exterio.r de Colombia se ha ca­
racterizado en 19 71 por una apreciable 
disminución, tanto de las exportaciones co­
mo de las importaciones. 

La baja de las exportaciones de café no ha 
podido compensarse con incremento de las 
nuevas exportaciones, que han crecido con 
ritmo muy lento. 

La disminución de los registros reembolsa­
bles de importación es también grande; co­
mo no se dispone de datos sobre demanda 



de importaciones, no puede afirmarse con 
certeza si tal disminución obedece a mayor 
severidad en el otorgamiento de licencias 
previas de importación. Esta política po­
dría explicarse por el deterioro de las re­
servas internacionales, pero dada su inci­
dencia negativa sobre la producción indus­
trial, es de esperarse que no continúe inde­
finidamente . 

Ha sido aún más notable la baja de las im­
portaciones no reembolsables, circunstan­
cia que indica menor movimiento de inver­
siones extranjeras (inclusive en petróleo) 
y ritmo más bajo de utilización de emprés­
titos externos, ya observado en números 
anteriores de esta revista. 

C. - .CAMBIO EXTERIOR 

Las reservas internacionales netas mantuvie­
ron en el tercer trimestre del año, aproxi­
madamente el mismo nivel de 30 de junio, 
que era sustancialmente menor al de co­
mienzos del aíi.o. Ello fue posible merced a 
cuantiosos reintegros cafeteros y a una fi­
nanciación especial para el Fondo de Inver­
siones Privadas. 

Las perspectivas para el cuarto trimestre y 
para el próximo año son de baja apreciable 
de las reservas. 

En el cuarto trimestre los reintegros por ex­
portaciones de café no llegarán a los niveles 
excepcionalmente altos del tercer trimestre; 
y en 1972 su monto será igual al de 1971 
sólo si se logran aumentos de la cuota co­
lombiana por selectividad y si se despeja el 
incierto panorama de los precios del grano. 

Aunque los reintegros por exportaciones 
nuevas han superado apreciablemente a los 
del año anterior, ellos corresponden, en bue­
na parte, a anticipos sobre futuras exporta­
ciones, lo cual hace previsibles menores ni­
veles para el cuarto trimestre del año y pa­
ra 1972. De allí que continúe teniendo pre­
lación y urgencia un plan de promoción de 
exportaciones, a cerca del cual ha venido 
comentándose en el curso del año, pero que 
todavía no se ha convertido en realidad. 

Aunque las exportaciones de servicios mues-
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tran cierto incremento, no basta para au­
mentar sustancialmente los ingresos de la 
balanza. 

En esta forma, la perspectiva de ingresos 
corrientes aparece relativamente estática, 
frente a egresos corrientes en aumento. Es­
tos últimos son el resultado de altos niveles 
de importación requeridos por las necesida­
des de desarrollo del país, especialmente 
del sector industrial. También ha venido 
creciendo, a tasas superiores a lo normal, 
los egresos por importación de servicios. 

Tal hecho, sumado al comportamiento de 
los ingresos hace pensar en la conveniencia 
de que, dentro de la gradualidad, que tan 
buenos resultados ha dado hasta ahora, se 
acelere el incremento de la tasa de cambio. 
Si bien en los últimos meses ya se advierte 
esta tendencia, parece que su ritmo es insu­
ficiente frente al aumento muy considera­
ble del nivel interno de precios, y a la ne­
cesidad de compensar el recargo arancela­
rio establecido por los Estados Unidos. Es . 
verdad que dicho recargo sólo afecta un 
porcentaje reducido de nuestras exporta­
ciones, pero puede desestimular otras que 
no se generarán, a menos que se haga más 
atractivo su rendimiento en moneda nacio­
nal, merced a un manejo más flexible de la 
tasa de cambio. 

El año 1971 se había caracterizado por 
lenta utilización de los préstamos externos 
para programa, sectoriales y para proyectos 
específicos. Esta situación se ha mejorado 
con la reciente firma de los empréstitos de 
AID y con la utilización muy elevada que 
de ellos se hizo en el mes de septiembre. 
Es de esperar que tan saludable tendencia 
continúe, y que se extienda a una más rápi­
da utilización de los préstamos para proyec­
tos específicos, cuyo ritmo parece lento, a 
juzgar por el reducido monto de las licen­
cias no reembolsables de importación. 

Teniendo en cuenta la relación moderada 
entre los ingresos corrientes de la balanza 
y el valor del servicio de la deuda pública 
externa, el monto de ésta no parece excesi­
vo, y sus plazos e intereses resultan satisfac­
torios. 



También, Colombia ha sido cuidadosa en 
contratar sus préstamos externos para pro­
yectos de alta prioridad, coordinados con­
forme a su plan de desarrollo y a su progra­
ma de inversiones públicas, con activa parti­
cipación del Departamento Nacional de Pla­
neación y con el apoyo y examen del Gru­
po de Consulta. 

De otra parte, es natural que no pueda de­
penderse indefinidamente de la asistencia fi­
nanciera externa. Ya han surgido serias difi­
cultades para élla en el Senado de los Esta­
dos Unidos; aunque estas dificultades pare­
cen haberse removido, y no afectan los 
préstamos ya suscritos por Colombia, cons­
tituyen una voz de alerta que reafirma los 
argumentos expresados sobre fortalecimien­
to de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos. 

Tales circunstancias también apuntan a la 
necesidad de una más amplia y oportuna u­
tilización de los préstamos externos de ca­
rácter multilateral y al estudio de nuevas 
fórmulas que permitan a Colombia penetrar, 
sólida y responsablemente, en los mercados 
externos de capital. 

En cuanto a la ayuda multilateral, tiene es­
pecial importancia, en el momento actual, 
el estudio del Banco Mundial sobre financia­
ción de programa o sectorial para Colombia, 
sistema más ágil y de mayor impacto sobre 
la balanza de pagos que el de préstamos pa­
ra proyectos específicos, hoy aplicado por 
el mencionado Banco y por el BID. 

Nuestro país ha venido insistiendo, desde 
hace varios años, en que al lado de los prés­
tamos para proyectos específicos, otorgue 
el Banco Mundial financiación de programa 
o sectorial. Esta iniciativa, vista con simpa­
tía por el personal técnico del Banco, pare­
ce estar habriéndose campo en su directiva. 
Si así ocurre, se despejaría apreciablemen­
te el panorama cambiario del país para el 
próximo año. 

En materia de penetración de los mercados 
internacionales de capital , resulta interesan­
te la iniciativa del señor Ministro de Hacien­
da sobre emisión y colocación de bonos de 
deuda pública externa. 
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D. - GOBIERNO NACIONAL 

Los ingresos del Gobierno Nacional conti­
nuaron creciendo en el tercer trimestre del 
año, a una tasa similar a la observada en el 
segundo trimestre. Aunque ésta es aprecia­
ble, parece que las medidas adoptadas en el 
mes de junio sobre elevación de la tasa de 
cambio para refinación de petróleo e incre­
mento de los precios de combustibles (que 
resultaría en mayor producto del impuesto 
sobre la gasolina y el ACPM) no han co­
menzado todavía a producir efectos impor­
tantes, debido especialmente a lentos trámi­
tes administrativos. Es de esperarse que es­
tos obstáculos se remuevan en el futuro 
próximo, con lo cual se incrementarían 
considerablemente los ingresos del Gobier­
no Nacional en el último trimestre del año 
en curso. 

En el anterior número de COYUNTURA 
ECONOMICA se señaló el hecho de que el 
ritmo de los desembolsos para inversiones 
públicas se había acelerado, respecto al tri­
mestre anterior. Esta saludable tendencia 
continuó en el tercer trimestre. Sin embar­
go, existe todavía una distancia muy apre­
ciable entre las apropiaciones para inversión 
y los desembolsos, a la cual se suma el he­
cho de que parte considerable de estos últi­
mos corresponde a reservas de apropiación 
de años anteriores. Tal circunstancia dificul­
ta la ejecución de los planes de inversión 
pública, en las cuantías y épocas previstas. 
De allí, la necesidad de enmendarla y la 
preocupación que causa su relativa acentua­
ción durante el año de 1971. 

El señor Ministro de Hacienda presentó a 
consideración del Congreso Nacional varios 
proyectos de Ley de-importancia en el cam­
po fiscal: 

El primero de ellos faculta al Gobierno Na­
cional, dentro de ciertos límites, para modi­
ficar las disposiciones orgánicas del presu­
puesto nacional, actualmente contenidas en 
el Decreto-Ley 1675 de 1964. 

Parece imperiosa la necesidad de introducir 
reformas a las disposiciones que reglamentan 
la preparación, aprobación y ejecución del 
presupuesto nacional. De otra parte, la mo-



dificación sustancial que a ellas podría ha­
cerse, a saber, la sustitución del presupues­
to de competencia por uno de caja, se ha 
excluído expresamente en el proyecto de 
ley. Es lástima, pues ella permitiría un 
cálculo y determinación más realista de los 
ingresos fiscales, evitando peligros de ex­
pansión monetaria o de inejecución de in­
versiones programadas. Contribuiría, preci­
samente a subsanar circunstancias de aleja­
miento entre las apropiaciones presupuesta­
les y las inversiones efectivas, a las cuales 
se hizo referencia anteriormente. 

Prevee el proyecto que, en adelante, la Con­
tabilidad Nacional será llevada por el Mi­
nisterio de Hacienda y no por la Contralo­
ría General de la República. Esta iniciativa 
tiene la ventaja de limitar, teóricamente, la 
función de la Contraloría a la vigilancia del 
patrimonio y rentas de la nación. En la 
práctica, sin embargo, no producirá los re­
sultados esperados, a menos que se comple­
mente con otras disposiciones, como la 
adopción de un presupuesto de caja, y even­
t~almen te, la eliminación del control pre­
VIO. 

El proyecto prevee la armonización de las 
normas orgánicas del presupuesto con las 
reformas constitucional y administrativa de 
1968. Dentro de este contexto es muy im­
portante que se tenga en cuenta la conve­
niencia de no ejercer simplemente un con­
trol contable, sino de vigilar y evaluar el re­
sultado de las inversiones públicas, labor 
que debe corresponder a los organismos de 
planeación. 

También el señor Ministro de Hacienda ha 
presentado a consideración de las Cámaras 
Legislativas un interesante proyecto de si­
tuado fiscal, que desarrolla las disposicio­
nes pertinentes del Acto Legislativo No. 1 
de 1968. Se o bserva respecto a él que el 
traslado de algunas rentas nacionales a en­
tidades regionales o locales puede afectar el 
presupuesto nacional. Ello hace pensar nue­
vamente en la conveniencia de adoptar re­
comendaciones que permitan una descen­
tralización fiscal, sin merma de los recursos 
nacionales para servicios locales, como la 
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educación primaria y secundaria. Para este 
fin se había propuesto incrementar el im­
puesto predial; podría considerarse nueva­
mente tal posibilidad. 

E. - MONEDA Y CREDITO 

Luego de registrarse, en el primer trimestre 
del año, un incremento muy apreciable del 
circulante, de los depósitos en cuenta co­
rriente y de la cartera bancaria, sobrevino 
un período de menor crecimiento de estos 
tres rubros, que se prolongó hasta el mes de 
septiembre, en el cual se observa cierta re­
cuperación. 

Las medidas de expansión adoptadas por 
la Junta Monetaria a fines del mes de octu­
bre estimularán la tendencia de septiembre 
posiblemente con exceso. Ellas vendrán a 
sumarse al aumento estacional de fines de 
año en varios renglones del crédito del Ban­
co de la República, especialmente Federa­
ción Nacional de Cafeteros, Gobierno Na­
cional y resto del sector privado, sin contar 
la financiación extraordinaria para compen­
sar bajas de depósitos que ocurren en el 
cierre del año. 

Las circunstancias anotadas dan a la poi íti­
ca monetaria del año que concluye un sello 
variable y oscilante, no siempre compatible 
con un adecuado manejo bancario y con un 
oportuno y estable· flujo de recursos fin an­
cieros para la producción. 

Desde luego, buena parte de la situación 
descrita se deriva d e la contracción origina­
da en baja de las reservas internacionales y 
del comportamiento del gasto público, res­
tringido en los primeros meses y ampliado 
rápidamente en los siguientes. La Junta 
Monetaria ha tenido que afrontar estas ad­
versas circunstancias. 

Por las razones estacionales antes anotadas 
y debido a las medidas de expansión de la 
Junta Monetaria, las perspectivas monetarias 
para el resto del año y para 19 7 2 son de 
expansión muy apreciable del circulante, 
circunstancia que añade un elemento más el 
panorama inflacionario de la economía na­
cional. 



Finalmente, se observa como factor nuevo 
en el crédito del Banco Emisor, la financia­
ción al Banco Central Hipotecario y mayo­
res recursos para el Instituto de Crédito Te­
rritorial. Si bien estas medidas se justifican 
como estímulo a la industria de la construc­
ción y a la política de vivienda, destacan la 
necesidad de encauzar mayores recursos de 
ahorro para tales fines, con el objeto de pre­
venir situaciones inflacionarias que puedan 
derivarse de creciente financiación para los 
institutos mencionados. 

F.- PRECIOS Y SALARIOS 

En el tercer trimestre se acentuó la tenden­
cia alcista de los precios, con particular in­
tensidad en el renglón de alimentos; como 
resultado, los índices de precios registran 
en 19 71 el alza más acentuada de los úl ti­
mos cinco años. 

Como factores determinantes de esta in­
conveniente situación se destacan bajas de 
la producción agrícola y aumentos de los 
salarios nominales del sector industrial, 
muy superiores en 1971 a los de años inme­
diatamente anteriores. 

A los factores indicados pueden sumarse, a 
corto plazo, una menor oferta derivada de 
volúmenes de importación rebajados, y el 
exceso de circulante de que ya se habló. 

Al mismo tiempo, los altos índices de pre­
cios de 1971 pueden generar expectativas 
inflacionarias que contribuirán a perturbar 
el comportamiento de los precios en el fu­
turo. 

G. - INVERSION 

Si bien el incremento del producto indus­
trial es muy satisfactorio de 19 71, en mon­
to reducido de licencias globales de importa­
ción y la baja de la bolsa de valores, en vo­
lumen y cotizaciones, parecen indicar desa­
liento de la inversión industrial, que podría 
disminuír el ritmo de la producción de este 
sector, en períodos futuros. 

H.- PANORAMA INTERNACIONAL 

El trimestre fue de gran actividad en el 
campo internacional. El gobierno de los Es-
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tados Unidos adoptó medidas de las cuales 
se dió cuenta en el número anterior de CO­
YUNTURA ECONOMICA, para estabilizar 
su situación económica, especialmente en el 
campo financiero. 

El tema de la crisis monetaria y de las me­
didas norteamericanas se debatió en reu­
niones de la Comisión Especial de Coordi­
nación Latinoamericana - CECLA -, del 
Consejo Interamericano Económico y So­
cial - CIES -, de los Gobernadores de Ban­
cos Centrales Latinoamericanos y del Fon­
do Monetario Internacional. 

La Organización Internacional del Café, por 
su parte, acordó cuotas de exportación pa­
ra el año cafetero, octubre de 19 71 a sep­
tiembre de 1972, y señaló nuevas franjas 
de selectividad. 

Si bien la cuota total de 4 7 millones de sa­
cos de café de 60 kilogramos acordada en 
Londres es menor al total de las exporta­
ciones del año cafetero 1970-1971, el mon­
to de la reducción no colmó las aspiracio­
nes de los países productores. 

Mejoró por el contrario, la estructura de 
los márgenes de selectividad, empeño rei­
terado de Colombia. 

Las exportaciones de café colombiano den­
tro de la cuota asignada, y a mercados nue­
vos, serían inferiores en total, a los de años 
anteriores; se espera, sin embargo, que por 
el camino de la selectividad pueda obtener­
se aumento de unos 300 mil sacos. 

No obstante la cuota total reducida y la re­
ciente aprobación por la C:tmara de Repre­
sentan tes de los Estados Unidos de la Ley 
que desarrolla el convenio internacional 
del café, el panorama de precios del grano 
es incierto, a juzgar por la baja cotización 
del mes de septiembre, que tuvo lugar pese 
a las huelgas portuarias de los Estados Uni­
dos. Ella se ha reflejado, con mayor inten­
sidad, en bajos precios de los contratos de 
cafés centrales, con la consiguiente separa­
ción entre la cotización de estos y la del ca­
fé colombiano, que no podrá mantenerse 
indefinidamente. 

En el ámbito del Acuerdo de Cartagena, 



adoptó Colombia el reglamento del Esta­
tuto de Capitales de Lima, cuyo conteni­
do se discute en el capitulo sobre Activi­
dad Económica General. Igualmente, la J un­
ta. del Acuerdo elaboró dos proyectos, uno 
sobre armonización de políticas de fomen-

to industrial; otro sobre programa sectorial 
de la industria petroquímica. La naturale­
za de ambos se indica también en el capítu­
lo sobre Actividad Económica General; en 
él se señalan las deficiencias del proyectado 
ac uerdo petroquímico. 

CIFRAS PRINCIPALES A SEPTIEMBRE 30 

1971 

Dic . 31/70 Sept . 3001 Variación o/o 

l nd1ce Nac1onal de Precios al Consumidor 

Obrero 100.0 111.3 11 .3 

Alimentos 100.0 113.2 13.2 

- lndice Nacional de Precios al Consumidor 

Empleado 100.0 109.6 9 .6 

Alimentos 100.0 111 .9 11.9 

- lndice de precios al por Mayor 

Total Ponderado 100.0 108.2 8.2 

S1n alimentos 100.0 107 .4 7.4 

Reservas In ternacionales 

- Brutas US$ Millones 257 .5 220 .5 - 37 .o· 

- Net as 152.0 141.0 - 11.0" 

Tasa de Cambio 19. 1 20.4 6 .7 

Medios de Pago $Millones 21.627 .0 22.655.0 4 .8 

- Depósitos en Cuenta 

Corriente 13.761.0 16.9 ¡8.0 22.9 

Cartera Bancaria $ M il lones 16.384 .0 18. 136 .0 10.7 

- Bancos 11 .842.0 13.289.0 12.2 

- Caja Agraria 4 .542 .0 4 .847 .0 6 .7 

1970 1971 

Corrido del Corrido d .. 

•"• •"• V•r i..:ión o/o 

Transacciones en la Bolsa de Valores 

de Bogota $Mil lones 1. 11 2.8 854.4 - 23 .2 

Balanza Cambiaría - Bienes lnetol USS Millones 71.5 20. 1 - 71.9 
- Reintegros Café 297 .0 263.3 - 33.7 

- Reintegros Exportaciones Menores 167 .8 198.7 30.9 

- Giros Importación 393 .3 441 .9 48.6 

Balanza Cambiaria - Servicioslneto ) - 101.4 - 123.0 21 3 

- Importación 184 .3 212 .1 27 8 
Exportación 82.9 89.1 7.5 

Balanza Cambiana F1nanciación (neta) 100.8 95.8 - 5.0 

Reg1stros Exportac ión 527 .9 4 79.9 -9.1 
- Café 367 .9 306.2 - 16.8 
- Nuevas 160.0 173.8 8 .6 

Registros lmportoción 689.7 595.6 -13.6 
- Reembolsables 594 .2 535.3 - 9.9 
- No Reembolsables 95.5 60.3 - 36.8 

Gobierno Nacional 

(Operaciones Efectivas) S M1llones 

- Ingresos Corrientes 8 .972.6 10.709.6 19 .3 
- Eg-esos Corrientes 5 .623 .6 6 .713 . 1 19.4 

- Invers ión 3 .906.4 4 .236.7 84 
Financiac ión Neta 557 .4 240.2 - 56.9 

D1fe renc•a absolut a 

FUENTE : Banco de la Repúblic a y Cálculos d e FEDE S ARR O LLO 
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ACTIVIDAD 
ECONOMICA 

A Estimativos Agregados 

l. Producción 

a) Industria Manufacturera 

El Cuadro 11-1 muestra el consumo de 
energía eléctrica para usos industriales 
hasta julio de 1971 comparado con el 
mismo del año anterior. Repetidamente 
se ha probado que tal índice muestra una 
alta correlación con la producción indus­
trial manufacturera y constituye por tan­
to un buen estimador. Utilizando una re­
gresión lineal entre el producto manufac­
turero real (a precios constantes de 

1958), según datos de las cuentas nacio­
nales del Banco de la República (para 
1969 y 1970 tales datos constituyen un 
estimativo), y el índice de consumo de 
energía eléctrica para usos industriales 
publicada por la misma entidad, se obtu­
vo una proyección del producto manufac­
turero para 19 71 con la suposición de 
que el crecimiento del índice para todo 
el año será el mismo que el observado en 
los 7 primeros meses. 

El estimativo arroja un crec1m1ento del 
7 .6ojo en términos reales en comparación 
con el año pasado. El producto manu­
facturero en 1970 fué ligeramente mayor 
que la proyección realizada con este 
método. Si los mismos factores operan 
este año el crecimiento puede ser mayor 
que el 7 .6o/o y llegar aún al 8.2o/o pre­
visto como meta en el Plan de Desarrollo. 

CUADRO 11-1 

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA PARA USOS INDUSTRIALES 
EN LAS 13 CIUDADES MAYORES DEL PAIS 

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

Promedio mensual del año 

FUENTE : Banco de la República 

(miles de KWH) 

1970 

120.687 
140.819 
136.875 
132.514 
136.256 
146.7 30 
152.441 
146.552 
151.066 
146.645 
165.685 
145.084 

143.500 
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1971 

140.839 
144.232 
162.040 
143.285 
182.027 
139.776 
176.775 

161.800 
155.600 

(estimado) 
(hasta julio inclusive) 



b) Producción agropecuaria 

'Los datos de cn~dito al sector hasta agos­
to 31 de 1971 y la estimación más deta­
llada de las pérdidas por el invierno (Véa­
~e Informe Especial en este número) lle-

van a ratificar el pronóstico realizado en 
COYUNTURA ECONOMICA No. 3 . En 
efecto, el crédito otorgado a la agricultu­
ra permitiría predecir crecimientos rea­
les tan altos como los observados en el 
sector (del orden de 5.5o/o), pero la pér­
dida de cosechas por el invierno revierte 
la situación a una disminución real (posi­
blemente del orden de 2o/o) que parece 
ser indicada por el aumento considera­
ble en yrecio de varios productos agro­
pecuanos. 

2. Inversión 

a) Construcción 

El área edificada hasta septiembre resul-

ta l3.3o/o más alta en 1971 que en el 
período correspondiente de 1970. Sin 
embargo, en 19 70 el segundo semestre 

exhibió una actividad mucho más alta 
que el primero (2.741.540 m2. en com­
paración con 2.024.519 m 2.) y, como 
se anotó eri COYUNTURA ECONOMI­
CA No. 3, la serie histórica no muestra 
una estacionalidad clara. Los tres prime­
ros meses del segundo semestre de 1971 
no indican que el fenómeno anotado pa­
ra 1970 se cumpla este año . Se prefiere 
entonces, para efectuar una proyección, 
comparar el proredio mensual de este 
año (424.810 m .) c?n el del ai'lo total 
anterior (397 .127 m .) . Esta compara­
ción permite predecir un incremento de 
por lo menos 7ofo en términos reales. 

CUADRO II-2 ~ 
AREA EDIFICADA EN 24 CIUDADES DEL PAIS (m2.) 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 

Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Acumulado hasta septiembre 

Total 

FUENTE: Banco de la República 

1970 

302 .882 
326.041 
269.672 
427.075 
366.416 
332.433 
452.448 
406.569 
474.035 
504.139 
398.715 
488.790 

3'374.415 

4'766.059 
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1971 

377 .757 
394.731 
392.901 
442.403 
464.011 
354.101 
533.345 
411.385 
452.655 

3'823.289 

(estimado) 
(estimado) 

l 



Si bien no se alcanzará el 15.9ofo logra­
do en 19 7 O y, en particular, representa­
rá una desaceleración en relación al es­
pectacular crecimiento del segundo se­
mestre de ese año, continuará la tenden­
cia observada a partir de 1968. 

b) Inversión Industrial 

El único índice .disponible está represen­
tado por las licencias globales de impor­
tación. El valor total de licencias aproba­
das hasta septiembre de 1971 es de 
37.847.3 (miles de dólares). Para 1970 
la cifra total es de 84.679. Suponiendo 
que no hay estacionalidad cabe esperar 
un descenso para el año en curso de 
40o/o en comparación al año pasado. Se 
debe anotar que la cifra correspondiente 
en 1970 fue inferior en un 23ofo a la de 
1969. Auncuando la solicitud de licencias 

no es un indicador preciso de la inversión 
realizada, mes por mes, las cifras anterio­
res si muestran que la demanda privada 
por inversión ha declinado significativa­
mente. Resulta aventurado señalar sus 
causas. Entre ellas pueden estar: la incer­
tidumbre ocurrida con anterioridad a la 
reglamentación del estatuto de capitales 
(como se discute luego), una cierta estre­
chez de crédito para capital de trabajo, 
un mejor aprovechamiento de la capaci­
dad instalada. etc. 

e) Inversión de Capital Extranjero 

Del Cuadro II-3 se desprende que la in­
versión extranjera volvió a asumir un rit­
mo elevado y que el monto de las solici­
tudes ha sido especialmente alto a par- · 
tir de la adopción por Colombia del nue­
vo estatuto de capitales, para el Gru-

CUADRO 11-3 

INVERSION DE CAPITAL EXTRANJERO 

(Dólares) 

Enero 1-Julio 1 Julio 1- Noviembre 8 

Número de solicitudes 

Número de aprobaciones 

Monto de las solicitudes 

., Monto de las aprobaciones 

Aprobadas nuevas ( 2) 

1970 

40 

20 

19'811. 748 

10'318.000 

3'300.000 

1971 1971 

20 27 

19 13 ( 1) 

13'177 .000 19'215.814 

12'692.000 9'700.000 (1) 

6'300.000 171.500 

(1) No todas las solicitudes han sido consideradas en Noviembre 8 . 

(2) Inversiones en empresas nuevas o en empresas existentes donde no había capital extranjero. 

"r FUENTE: Departamento Nacional de Planeación . 

po Andino. Aparentemente la in­
certidumbre en 1970 o el mal efecto de 
la propuesta inicial de la Junta son res­
ponsables del bajo nivel en ese año. El 
efecto del nuevo estatuto, como se obser-
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va en las cifras de enero a julio (después 
de ser acordado en Lima) y especialmen­
te después de julio (cuando fue adopta­
do por Colombia) es al menos neutro 
con respecto a la situación anterior. Pa-



ra apreciarlo mejor habrá que esperar un 
tiempo prudencial después de la reciente 
expedición del reglamento, el cual se co­
menta más adelante. 

La composición sectorial de los registros 
continúa la tendencia histórica, concen­
trándose aún más en los sectores en que 
ha demostrado tener mayor efecto posi­
tivo en balanza de pagos. Véase Cua­
dro II-4. 

d) Inversión Pública 

La inversión pública a septiembre 31 es 
superior en un 8.4ofo (precios corrientes) 
al nivel alcanzado durante el mismo pe­
ríodo del año pasado, si se usan las ci­
fras de gastos del gobierno nacional. Se 
puede esperar un incremento del lOo/o 
en el total del año, lo que posiblemente 
represente, en términos reales, un estan­
camiento con relación a 1970. 

CUADRO II-4 

INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA 

COMPOSICION 

Enero a Octubre Acumulado a Diciembre 31 

1971 1971 
ACTIVIDAD ECONOMICA Miles de US$ o/o Miles de US$ ofo 

Industria 25.213 72.5 318.610 70.7 

Comercio y Finanzas 

Transporte, Minería, Agricultura 

Construcción 

6.626 19.0 107.384 23.8 

10 5.088 1.1 

472 1.4 3.056 .7 

Servicios 2.457 7.1 16.698 3.7 

FUENTE : Banco de la República 

3. Perspectivas Generales 

Las proyecciones de crecimiento del pro­
ducto industrial y agropecuario permiten 
estimar un crecimiento en el PIB cercano 
al 5o/o {1). Los índices de inversión, el ren­
dimiento de los ingresos del sector público, 
y la mayor irrigación de crédito a partir de 
octubre permiten esperar un nivel de creci­
miento semejante en 1971. Pudiera ser 
mayor de no presentarse un mv1erno tan 
crudo como el de este año. 

(1) Se supone que el invierno no afecta directamente 
sino la producción del sector agrícola. En esa for­
ma, el crecimiento estimado para el sector indus­
trial, comparable al del año anterior, permite supo­
ner que los sectores restantes, en el agregado, cre­
cen aproximadamente a la misma tasa que en 1970. 
El cálculo resulta en 5.1 o/o y se advierte que la su­
posición puede ser optimista. 
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Por otra parte, hacia el futuro aparece som­
breada la situación del sector externo. Este, 
a juicio de varios analistas del desarrollo 
económico colombiano en la década pasa­
da {2), constituyó el principal cuello de 
botella al crecimiento. La política econó­
mica de los gobiernos colombianos en ese 
período estuvo en gran parte orientada a su 
solución: políticas de sustitución de im­
portaciones {protección arancelaria, activi­
dad del I.F.I., etc.) y de fomento a las ex­
portaciones {CAT, Plan Vallejo, etc.). Asi­
mismo la brecha procuró cerrarsemediante 
el financiamiento externo (préstamos de 
programa y sectoriales de la AID, incre­
mento en los créditos multilaterales a tra­
vés del grupo consultivo. El nivel de la ta-

(2) Vanek, Slighton, etc. 

_, 

< 

1 .,. 
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sa de cambio, uno de los instrumentos más 
eficaces para una adecuada política en el 
sector externo, no se ha modificado, en 
términos reales en los últimos años. Como 
se ilustró en COYUNTURA ECONOMICA 
No. 3, el nivel real de la tasa apenas se man­
tuvo durante 1966 a 1970 y durante lama­
yor parte del período 1960-1966 a pesar 
de haber sufrido dos devaluaciones, no fue 
mayor que el alcanzado en 1958. 

Al final de la década aparecieron síntomas 
evidentes de que este sector estaba dejando 
de ser el limitante para compartir este ho­
nor con el nivel de ahorro interno. La dis­
minución de la tensión en la demanda insa­
tisfecha por importaciones fue clara y los 
nuevos préstamos con la AID asumieron en 
su totalidad el carácter de sectoriales y se 
justificaron principalmente como una trans­
ferencia de ahorro externo. (Véase sección 
sobre el sector público). Este hecho justifi­
ca la estrategia propuesta en el Plan de De­
sarrollo 1970-1973, cuyas recomendacio­
nes se dirigían principalmente a solucionar 
esta limitación en el nivel de ahorro inter­
no, en particular mediante un mayor nivel 
de ahorro público. 

Varias circunstancias alteran este panorama 
y se prevee que el sector externo puede ser 
de nuevo el cuello de botella principal. 

En el capítulo sobre balanza de pagos se ana­
liza en detalle esta situación, relacionada 
con bajos crecimientos· de las exportacio­
nes menores y la posible reducción de la 
ayuda externa bilateral de los Estados Uni­
dos. En ese mismo capítulo se analizan las 
posibles soluciones a saber: el buscar un ni­
vel adecuado a la tasa de cambio real, el au­
mentar los incentivos a las exportaciones a 
través de una reducción adicional en el pe­
ríodo del CAT y el acudir a nuevas fuentes 
de financiamiento externo, en particular la 
obtención de un préstamo de programa con 
el Banco Mundial y la emisión de bonos de 
la nación (o del Banco de la República) en 
moneda extranjera. 

Las perspectivas de crecimiento para 1972 
y años siguientes parecen depender en bue-
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na parte de que, o bien cedan las circuns­
tancias negativas señaladas, o bien se apli­
quen con éxito algunas de las iniciativas 
propuestas. 

B Eventos Especiales 
l. Decisiones ·del Consejo Internacional del 
Café. 
En su reunión de agosto el Consejo Inter­
nacional de Café expidió la resolución No. 
248 mediante la cual fija las cuotas inicia­
les de exportación por países, los pisos y 
techos de precios, para los cuatro grandes 
grupos, que determinan la operación de 
reajuste para el año cafetero octubre 19 71-
septiembre 1972. 

El Cuadro II-5 exhibe las cuotas mundial 
y colombiana en comparación con las res­
pectivas, inicial y reajustada final en el año 
1970/1971. El Cuadro II-6 muestra los pi­
sos y techos en comparación con los del 
año cafetero 1970/1971, con los precios 
promedio observados en ese período y con 
los precios a lo. de septiembre de 1971. 

Se observa que los precios promedio estu­
vieron muy por debajo de los pisos para los 
dos primeros grupos y en consecuencia su 
cuota y la total sufrieron una reducción con­
siderable en el año 1970/1971. La presión 
negativa sobre los precios parece explicar­
se por la hipótesis de que en años de baja 
producción {1969/1970) los tostadores de­
mandan en exceso del consumo interno pa­
ra evitar situaciones de escasez y que cuando 
la producción se normaliza {1970/1971) la 
demanda es inferior al consumo interno 
por utilización de los inventarios acumula­
dos en el año anterior. 

Vale anotar que el Congreso de los Estados 
Unidos ya autorizó a su gobierno a sus­
cribir la prórroga del pacto cafetero. 

2. Reglamentación del Estatuto para Inver- . 
siones de Capital Extranjero. 

El 5 de noviembre de 1971 se expidió el 
decreto 2153 que reglamentaba el decreto 
1299 de 19 71, mediante el cual el Gobier­
no de Colombia adoptó el Estatuto de 
Capital Extranjero acordado por los paí-



CUADRO II-5 
CUOTAS CAFETERAS 

(sacos de 60 kilos) 

Mundial 
Colombiana 

Cuota Inicial 
1971 1 1972 

47.000.000 
5.808.559 

FUENTE: Federación Nacional de Cafeteros 

Cuota Inicial 
1971 1 1972 

54.288.456 
6.728.239 

Cuota Definitiva 
1970 1 1971 

49.538.903 
6.013.532 

CUADRO 11-6 

TECHOS Y PISOS DE LOS PRECIOS DE CAFE 

(US <!;por libra de 453.6 gms.) 

1971 1 1972 
Techo Piso 

Suaves Colombianos 50 46 

Otros Suaves 48 44 

Arábicas no lavados 46 42 

Robustas 42.5 38.5 

FUENTE : Federación Nacional de Cafeteros. 

ses del Grupo Andino en diciembre de 
1970. 

Esta reglamentación viene a despejar las du­
das suscitadas desde ese entonces, en espe­
cial para los sectores cubiertos por las cláu­
sulas de excepción, y a permitir renovar las 
aÜtorizaciones suspendidas desde julio 1 o, 
fecha de entrada en vigencia del decreto 
1299. 

El capítulo 1 comprende las definiciones 
y medidas de inversión extranjera, utilida­
dades, reinversión, superávit, capital, etc., 
a las que aplica el Estatuto; las disposicio­
nes sobre procedimientos de autorización; 
las limitaciones en reinversión y remesa de 
utilidades, en utilización de crédito externo 
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1970 1 1971 
Techo Piso 

56.88 52.88 

53.25 49.25 

52.25 48.25 

42.82 32.82 

lo. de Sept. 
Promedio 1971 

50.12 48.00 

45.70 45.00 

48.54 42.00 

42.24 42.07 

e interno y en los contratos sobre importa­
ción de tecnología. 

La mayoría de estas disposiciones provie­
nen del decreto-ley 444 o del Estatuto de 
Capitales. 

El artículo 14 del Reglamento permite: 

"a) Transferir al exterior, en caso de liquida­
ción de la empresa, el capital reexportable 
tal como quedó definido en el Artículo 13, 
más la utilidad que provenga de dicho capi­
tal, obtenida en la enajenación, previo el 
pago de los impuestos correspondientes, y 
b} transferir al exterior las sumas que ob­
tenga como consecuencia de la venta de sus 
acciones, participaciones o derechos corres-



pondientes a la inversión extranjera directa 
registrada. Cuando un inversionista extran­
jero venda sus acciones, participaciones o 
derechos y reciba un monto cuyo equiva­
lente en divisas sea superior al del valor ne­
to registrado en la Oficina de Cambios, y, a 
juicio de ésta, exista una sobrevaluación de 
las acciones, participaciones o derechos, se 
nombrará un tribunal de arbitramento, para 
determinar el valor real de ellas". 

Esta disposición cambia el régimen actual, 
dejando una posibilidad de remesa disfraza­
da de utilidades, pues el control parece difí­
cil de ejercer. Cabe la inquietud sobre la 
conveniencia de esta reforma. La única cau­
sa importante de ganancias de capital en 
dólares que debía dar lugar a derechos de 
giro la constituye la devaluación del dólar 
y ésta podía tenerse en cuenta en forma 
automática. 

Las disposiciones sobre crédito son más 
estrictas que las vigentes. Este principio es 
sano pues no se justifica que con capitales 
pequeños la inversión extranjera multipli­
que su capacidad de control utilizando fon­
dos domésticos o líneas de crédito externo 

~ en competencia con compañías nacionales. 
Se deja, sinembargo, en manos de la Junta 
Monetaria el permitir su acceso a líneas de 
crédito de entidades internacionales. 

Así mismo, las rígidas disposiciones sobre 
contratos de importación de tecnología pro­
tegen al inversionista nacional y evita que 

.,. ésta haga concesiones nocivas para la econo­
mía. 

El capítulo 11 reglamenta el Estatuto en 
cuanto a la obligación de convertir las nue­
vas inversiones extranjeras en empresas mix­
tas según los plazos pactados en Lima. 

El reglamento ratifica el Estatuto en el 
'"r sentido de que todas las empresas nuevas 

con capital extranjero estarán sometidas a 
este proceso de nacionalización y que este 
principio afectará dentro de las empresas 
existentes solamente aquellas que quieran 
exportar a otros países del grupo. Se hizo 
uso de la facultad de eximir de esta obliga­
ción a empresas extranjeras que destinen 
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más del 80o/o de su producción a exportar 
a terceros países {Artículo 40). Esto se jus­
tifica dada la necesidad para el país de me­
jorar su sector externo. 

El capítulo III se refiere a los sectores don­
de el Estatuto permite excepciones a la na­
cionalización. 

La opción de excepción se aplica en diferen­
te forma según los sectores. En explotación 
de petróleos y gas natural se utilizó la excep­
ción total. El régimen para gas natural se 
equiparó al actual de petróleos, removiendo 
la discriminación relativa en su contra: se 
permitirá remitir ellOOo/o de las utilidades. 
Esto sin duda fomentará su exploración y 
explotación considerablemente. 

En minería y explotación forestal se aplica 
la excepción manteniendo sólo las restric­
ciones actuales. 

Para bancos comerciales se permite la in­
versión nueva solamente en sociedades na­
cionales o mixtas, o que se transformen a 
estas modalidades en un plazo de 1 O años. 
Permite un máximo de lOo/o a la inversión 
extranjear en este sector (en la actualidad 
es aproximadamente de 7ofo). 

Las inversiones extranjeras en seguros se 
prohiben y en corporaciones financieras se 
permiten sólo por vía de excepción y exclu­
sivamente en empresas mixtas. En la protec­
ción del sector financiero se busca el obje­
tivo ya anotado con respecto a las limita­
ciones sobre el crédito . 

Finalmente no se admite nueva inversión ex­
tranjera a los sectores de servicios públicos: 
transporte interno, comunicaciones, divul­
gación y publicidad, y en la comercializa­
ción interna de pr~ductos, con excepción 
de empresas de turismo. 

C Iniciativas 

1 Proyecto de Ley sobre Financiamiento 
del Sector Agropecuario. 

El 20 de octubre de 1971 el Señor Minis­
tro de Agricultura presentó ante el Con­
greso un proyecto de ley que contempla 
nuevas disposiciones y procedimientos para 



la operación de las entidades financieras del 
sector agropecuario y en particular, autori­
zando la creación de un nuevo fondo con 
perspectivas para aumentar significativa­
mente el financiamiento del sector. 

Esta nueva entidad, el Fondo Financiero 
Agropecuario, absorbería el Fondo Finan­
ciero Agrario y tendría las siguientes fuen­
tes: 

Bonos de clase A, de inversión forzosa 
por parte de bancos comerciales. La obli­
gación será del 15o/o al 25o/o de los de­
pósitos a la vista y a término y será fija­
da por la Junta Monetaria. Sustituye a la 
ley 26 que equivalía a cerca de un 23o/o 
sobre esa cifra. El sistema mantiene el ré­
gimen de inversiones forzosas, cuyos efec­
tos inconvenientes en el nivel del ahorro 
total se señalan en las conclusiones del 
Simposio sobre Mercado de Capitales en 
Colombia. El efecto diferencial depende­
rá de la tasa de interés que se fije a estos 
bonos. No obstante, el cambio de meca­
nismo es positivo pues permitirá un me­
jor control y demandará un mayor pla­
neamiento del uso de estos fondos, como 

. se verá luego. 

u Bonos de clase B de suscripción volunta­
ria. El introducir nuevos papeles al mer­
cado de capitales es deseable pero desa­
fortunadamente se contempla que los bo­
nos sean exentos de impuestos. Los in­
convenientes, en términos de equidad y 
fomento al ahorro de esta alternativa en 
comparación con crear papeles no exen­
tos pero de alta rentabilidad nominal, han 
sido señalados por varios autores. 

iii Endeudamiento interno y externo. 

El Fondo será administrado por el Banco 
de la República pero el gobierno puede 
darle personería jurídica o subcontratar 
la ejecución de los programas con la Caja 
Agraria y el Banco Ganadero. 

La programación del Fondo y los requisi­
tos técnicos y normas de vigilancia para su 
uso, estarán a cargo del Ministerio de A­
gricultura. La obligación de programar que 
el nuevo sistema impone a las entidades fi-
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nancieras del sector, usuarias del Fondo, 
supervigilada por el Ministerio, se advierte 
como el aspecto más atractivo del pro· 
yecto. 

Las condiciones financieras (tasas, plazos, 
sistemas de seguros y garantías) estarán 
determinados por la junta Monetaria. 

Las reglamentaciones sobre créditos al sec 
tor ganadero, así como las nuevas disposi­
ciones sobre fondos ganaderos, tienden a 
favorecer el financiamiento de la actividad 
de cría en comparación con la de engorde. 
La intención es positiva (se trata de fo­
mentar la inversión) hasta el punto de que 
no es claro porque recursos de fomento 
(subsidiados) se deben dirigir al engorde 
cuya rentabilidad social no tiene por qué 
ser diferente a la privada. Se duda, sin em­
bargo, que las disposiciones contempladas 
tengan una aplicación viable en términos 
de asegurar un mayor flujo relativo de re­
cursos a la cría, por dificultad administra­
tiva de aplicar los controles previstos. 

El proyecto contempla asímismo un in­
cremento en la financiación de los Fondos 
(al permitir descontar hasta el 100ofo de 
los préstamos), y una mayor capitaliza­
ción de Cofiagro. 

Finalmente se incluye exenciones para 
nuevos cultivos de tardío rendimiento y 
la unificación del impuesto de degüello 
para evitar un mayor sacrificio de hem­
bras y la falsedad estadística. 

2 Anteproyecto de la Junta sobre Directi­
vas para la Armonización de las Legislacio­
nes sobre Fomento Industrial en el Grupo 
Andino. 

a) A continuación se resumen los puntos 
principales del anteproyecto: 

Política Arancelaria 

Las exenciones y rebajas aduaneras se eli­
minarán lineal y automáticamente hasta 
alcanzar los niveles establecidos en el 
Arancel Externo Mínimo Común (o en el 
Arancel Externo Común, si este es me­
nor) en 19 7 5 y los establecidos en el 
Arancel Externo Común (o en el Míni-

. j 



mo Común, si este es mayor) en 1980. 
Para los productos en el primer tramo de 
la lista común y los que están en desgra­
vación automática (decisión 26) la fecha 
correspondiente es junio 30 de 1972. Pa­
ra los productos en reserva de programa­
ción, la eliminación se cumplirá cuando 
salgan de la rese~va. 

A Bolivia y Ecuador se otorgan plazos 
más amplios. Asímismo se prevee que se 
permita a estos países establecer excep­
ciones al proceso de aproximación de sus 
aranceles nacionales al Arancel Externo 
Común. 

Política Fiscal 

No se permitirá que ningún país discri­
mine fiscalmente en contra de productos 
de otro país miembro. Otras disposicio­
nes se incluirán en la armonización de 
políticas fiscales la cual se determinará 
antes de marzo 30 de 1973. Esta misma 
fecha rige con respecto a la armonización 
de políticas monetarias y fiscales. 

Fomento a las Exportaciones 

Las exportaciones al grupo quedarán su­
jetas a lo dispuesto en política arancela­
ria. Antes de diciembre 31 de 19 7 2 se es­
tipulará un sistema subregional de fo­
mento a las exportaciones. 

Programación Sectorial 

Se ajustará a lo dispuesto en la armoniza­
ción de legislaciones de fomento indus­
trial. Los países no darán incentivos a la 
producción doméstica de productos pro­
gramados en el resto de la subregión. 

Tecnología 

Se aprobará un programa para promover 
tecnología subregional y para utilizar ade­
cuadamente la extranjera. Se establecerá 
un sistema de información y control de 
precios a productos que suministren los 
proveedores de tecnología extranjera. 

Acciones Conjuntas. 

Se reglamentarán las compras de los go­
biernos. Se programarán servicios de in-
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formación, investigación y asistencia téc­
nica a la industria. Se formularán normas 
técnicas y se establecerán sistemas de 
control de calidad. 

b) Se hacen los siguientes comentarios: 

Lo previsto en política arancelaria es 
necesario para la aplicación efectiva 
del arancel externo común. 

u El establecimiento de un sistema sub­
regional de fomento a las exporta­
ciones es peligroso para Colombia. Por 
ser el país del grupo con un problema 
más agudo de balanza de pagos es ne­
cesario que Colombia mantenga la 
prerrogativa de un sistema flexible de 
fomento a sus exportaciones, al me­
nos a terceros países. Posiblemente los 
otros países no estarán igualmente 
dispuestos a incurrir en costos fiscales 
u otros con este objetivo. 

En particular el anteproyecto no contempla 
posibilidades como el Plan Vallejo, el desa­
rrollo de zonas francas y otros que se deben 
mantener para exportar a terceros. 

3. Programa Sectorial de la Industria Petra­
química para el Grupo Andino. Propuesta 
de la Junta. 

Por constituír el primer intento de progra­
mación sectorial en el grupo por evidenciar 
los inconvenientes para la subregi.ón, y para 
Colombia en particular, de que se utilice 
este procedimiento en forma defectuosa, se 
juzga de interés presentar una descripción y 
análisis de la propuesta de la Junta para el 
sector petroquímico de fecha julio 16 de 
1971. 

a) La propuesta considera complejos petra­
químicos en los cinco países. En particu­
lar los dos complejos básicos, olefinas y 
aromáticos, con excepción de este último 
en Ecuador, quedan programados para 
cada país. 

b) Los requisitos de inversión y los efectos 
en producción y comercio intrazonal 
quedan descritos en los Cuadros II-7 y 
II-8. 

Con respecto al primer punto se observa: 



Como la misma Junta lo reconoce, a 
pesar de que es deseable desarrollar la 
industria petroquímica en la sub-re­
gión, "desde otro punto de vista, este 
sector tiene características que hacen 
meditar respecto de la prioridad eco­
nómica que se le puede atribuír en 
comparación con otros sectores indus­
triales. Es una industria muy intensiva 

CUADRO II-7 

en el uso de capital y de limitada capa­
cidad para generar empleos. Por cada 
empleo se requiere un promedio de 
US$ 100.000 de inversión. En los paí­
ses industrializados la petroquímica 
ocupa mano de obra por unidad de 
inversión cinco veces menos que el res­
to de la química Y. diez veces menos 
que el promedio de toda la industria". 

SUBREGION: VALOR DE LA PRODUCCION E INVERSION DE LOS PRODUCTOS 

ASIGNADOS 

Valor Teórico de Inversión Inversión 

la Producción Inversión Existente Total 

Existente 1980 Existente Nueva Total Product. Exist. Produc. Total 

1980 

(Millones de dólares de E. U.) 

BOLIVIA 33.8 73.0 73 .0 2.16 

COLOMBIA 27.4 99.1 72.5 126.8 199.3 2 .64 2.01 

CHILE 14.4 85.2 45 .5 112.7 158.2 3 .16 1.86 

ECUADOR 44.8 54.1 54.1 1.21 

PERU 13.8 81.4 14.0 112.0 126.0 1.01 1.55 

TOTAL : 55.6 344.3 132.0 478.6 610.6 2.37 1.77 

CUADRO II-8 
SUBREGION: MERCADO (VALORES) DE LOS PRODUCTOS ASIGNADOS 

Exportación a la Exportación Subr./ Valor Produc./ 

Mercado interno Subregión Produc. o/o Mercado Interno 

Países 1972 1980 1972 1980 1972 1980 1972 1980 
(Millones de dólares de E. U.) 

BOLIVIA 1.8 32.0 94.7 18.90 

COLOMBIA 16.3 66.5 9 .2 31.3 33.7 31 .6 1.68 1.49 

CHILE 9.1 49.1 4.4 31 .0 30.6 36.4 1.58 1.74 

ECUADOR 13.~ 31.2 69.6 3 .34 

PERU 9.0 39.0 4 .8 40.5 34.8 49.7 1.53 2.09 

TOTAL 34.4 169.8 18.4 166.0 33.1 48.2 1.62 2.03 
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No resulta evidente que la programa­
ción propuesta considere una revisión 
de la política industrial basada hasta 
ahora en la sustitución de importacio­
nes, cuya continuación, en la forma 
tradicional de empezar por bienes de 
consumo final e ir hacia atrás conside­
rando sólo efectos directos en la balan­
za de pagos y en la dependencia eco­
nómica, puede resultar aún más cos­
tosa y errónea que en el pasado inme­
diato. La misma Junta advierte que 
"el programa ha sido elaborado con 
base en la determinación de las opor­
tunidades industriales petroqu ímicas 
de la sub-región, teniendo en cuenta 
la demanda sub-regional a lo largo de 
la presente década y supone la sustitu­
ción de importaciones a partir de los 
productos finales en una integración 
vertical hacia atrás hasta los productos 
básicos. - El supuesto de la sustitu­
ción de importaciones es más de ca­
rácter metodológico que de tesis, en el 
sen ti do de que la Junta no pretende 
orientar el desarrollo de la sub-región 
por el cambio ya aprobado de la susti­
tución autárquica e ineficiente de las 
importaciones". 

11 La industria petroquímica es particu­
larmente sensible a las economías de 
escala. La solución propuesta es inefi­
ciente y fue determinada por conside­
raciones de viabilidad poi ítica y según 
mandato de la Comisión. Se cita a la 
Junta: "desde el punto de vista eco­
nómico, los términos de referencia 
conducen a una modalidad dispersa 
de producción que conlleva un deter­
minado sacrificio de eficiencia frente 
a una alternativa de producir en uno o 
dos complejos verticalmente integra­
dos, aprovechando las economías de 
escala que ofrece el mercado ampliado. 
Es por tanto dentro de este campo res­
tringido de soluciones que la Junta ha 
debido elaborar su propuesta, tenien­
do en cuenta no solamente los asp ec­
tos técnicos y eco nómicos, sino tam­
bién la posición expresa de cada uno 
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de los países manifestada en las diver­
sas consultas, por la cual ninguno de e­
llos estaría dispuesto a aceptar una so­
luctón que no incluyera la localización 
de un complejo integrado en su terri­
torio". 

iii La inclusión de virtualmente todos 
los productos de la industria petro­
quí mica en programación llevará, co­
mo en el pasado en todo el sector quí­
mico, a frenar el intercambio comer­
cial y a demorar la ejecución de pro­
yectos. 

Con respecto al segundo punto, es evidente 
el tratamiento perjudicial para Colombia. 
Siendo el principal productor en la actua­
lidad y debiendo efectuar la mayor inver­
sión terminará siendo el mayor importador 
en la sub-región. Si bien el Grupo Andino 
busca el crecimiento de la sub-región y pro­
vocar subsidios exagerados en un país a 
otros. Véase el Cuadro II-9 que calcula los 
efectos del programa para Colombia y el 
resto de la subregión. 

Cabe anotar que la financiación no está es­
pecificada y que posiblemente las proyeccio­
nes hechas no son realistas. Se podría argu­
mentar entonces que no importa que se pro­
gramen inversiones ineficientes si no se lle­
van a cabo. Sin embargo, si se deciden efec­
tuar habrá que pagar sus consecuencias y la 
opción impide que otro país mejor capaci­
tado pueda realizar una inversión ya pro­
gramada. 

Colombia ha insistido en reducir a un mí­
nimo la programación. Como lo demuestra 
esta propuesta, la programación podría lle­
var a grandes ineficiencias en la sub-región 
y en particular a situaciones críticas para 
Colombia que es simultáneamente el país 
más industrializado y el de mayores merca­
dos en el grupo. Asímismo, el costo en di­
visas de las ineficiencias afectaría principal­
mente a Colombia que es el país con pro­
blemas más serios en la balanza de pagos. 

Por último se observa que auncuando en 
general se respetaron las asignaciones acor­
dadas en la ALALC, la propuesta no man-



tiene la exclusividad para Colombia en la 
producción de D.M.T. (asigna también una 
planta a Chile). Este cambio no se justifica 
por razones de eficiencia; al contrario, este 
es uno de los renglones más sensibles a las 
economías de escala en producción. 

Cabe añadir que en su reunión de noviembre 
la Comisión decidió pedir a la Junta una re­
visión de la propuesta. 

4. Propuesta de la Junta sobre convenios de 
doble tributación para los países del Grupo 
Andino. 

En octubre 22 de 1971 la Junta del Acuer­
do de Cartagena presentó la primera pro­
puesta en el campo de armonización de po­
líticas fiscales en el Grupo Andino. Se re­
fiere a un convenio de los cinco países para 
evitar la doble tributación (en lo relativo a 

CUADRO 11-9 

INCIDENCIAS DE LA PROPUESTA PETROQUIMICA 
U S$ 

Intercambio 

Comercial 

Sobrecosto al consumi­

dor por producciones 

Subregionales 

Costo adicional para el 

consumidor por tomar 

como base para el Aran-

Subsidio en divisas 

otorgado por los 

países al importar de 

la Subregión Países 

Importador- Exportador 

Colombia- Sub región 52.607.220 8 .874.837 

Subregión- Colombia 36.899.980 (+J 4 .501 .284 

Efecto neto para Co-

lombia - 15.707.840 

cel Externo Común 

precios internos 

2.062.707 

- 2.601.155 

19.447.200 

11 .571 .220 

7.875.980 

{t) Ahorro del consumidro por importar de Colombia, ocasionado por la estructura vigente de precios y aranceles. 

impuesto de renta y patrimonio) y a adop­
tar un esquema para los convenios futuros 
en esta materia con terceros países. 

La Comisión aprobó la propuesta determi­
nando como fecha de adopción del Conve­
nio, junio 30 de 1972. En ella establece la 
capacidad de dirimir dificultades o dudas 
en el Consejo de Política Fiscal, asigna al 
Convenio Tipo el papel de guía para conve­
nios futuros de cada país con terceros y exi­
ge la consulta con los otros países del gru­
po para estos casos. En cuanto a convenios 
con terceros ya efectuados compromete a 
los países a procurar armonizados con las 
disposiciones del Convenio Tipo. 

Se busca evitar la doble tributación dentro 
del Grupo con el objeto claro de fomentar 
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la integración económica: en otra forma se 
discriminaría en contra de la inversión de 
capital de un país a otro, de la localización 
de distintas actividades en una empresa en 
diferentes países, etc. 

El principio adoptado para determinar don­
de se tributa es el de la territorialidad en 
contraposición al de domicilio (que es el u­
tilizado, por ejemplo, en el mercado común 
europeo). 

Los argumentos en pro de este principio 
son: 

a) Su aplicación correcta permitiría que el 
tributo fiscal lo reciba el país donde se 
genera el valor agregado de cada activi­
dad. 



b) Beneficia a los países importadores netos 
de capital: así, dentro del grupo, se bene­
ficia a los países más pobres y, en conve­
nios con terceros se beneficia la sub­
región. 

Debe observar que, exceptuando los casos 
de rentas de bienes inmuebles y utilización 
de recursos naturales así como el caso del 
patrimonio, parece muy complejo el con­
trol de que la declaración e imposición se ri­
ja por el criterio expresado en a). Si bien 
el artículo 7 o. señala que el método consis­
tirá en exigir contabilidades separadas para 
los establecimientos permanentes que una 
empresa tenga en cada país (oficinas de ad­
ministración, fábrica, obra, mina, agencia o 
local de ventas y compras, bodegas, etc) de­
be reconocerse que es difícil asegurar que 
esta contabilidad refleje el valor agregado 
real generado en cada país. Para el caso de 
empresas de transporte el reconocer esta di­
ficultad llevó a excepcionarlas de la aplica­
ción del principio de territorialidad. 

Naturalmente el principio de domicilio ofre­
ce también dificultades administrativas, aun­
que menores. La principal consiste en el 
control sobre la declaración de rentas obte­
nidas extraterritorialmente. Así mismo, ofre­
ce un peligro serio: en la medida que los re-
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gímenes se mantuvieran muy diferentes 
tendería a concentrarse el domicilio y la tri­
butación (de empresas de capital) en los 
países más benévolos. 

Se dispone asímismo, que los dividendos 
y ganancias de capital por ventas de accio­
nes, títulos y valores se graven en el país 
donde se domicilie la empresa que los dis­
tribuye y emite. (Otras ganancias de capi­
tal se graban donde se efectúe la transac­
ción. 

En general, el principio de la territorialidad 
tiene el inconveniente de que permite rom­
per la progresividad del impuesto sobre per­
sonas naturales. Esto es particularmente 
cierto con la disposición anterior pués se­
ría muy sencillo para un inversionista parti­
cular diversificar su portafolio con acciones 
emitidas en distintos países manteniendo ta­
sas marginales impositivas bajas. Esto podría 
arreglarse parcialmente con la reglamenta­
ción del mecanismo de exención. Los im­
puestos pagados en otros países deberán 
exencionarse en la declaración global que 
la persona presente donde está domiciliada. 
Si el mecanismo es el del crédito tributario 
y no el de renta exenta la progresividad se 
puede mantener. 



MONEDA 
Y CREDITO 

A. - SITUACION MONETARIA EN 30 DE 
SEPTIEMBRE 

l. Medios de Pago. - (Cuadro III-1). - Se 
acentuó en el tercer trimestre del año la 
tendencia observada en el segundo, de 
menor aumento de los medios de pago. 
Sin embargo, las medidas adoptadas en 
septiembre variaron algo dicha tenden­
cia, en sentido favorable. 

No obstante el menor aumento del Cir­
culante en los dos últimos trimestres, su 
crecimiento promedio acumulado duran· 
te los nueve primeros meses de 1971 pa­
rece normal; ello obedece al incremento 
muy apreciable registrado en el primer 
trimestre. 

El aumento del primer trimestre, segui­
do de una disminución en el segundo, 
que se hizo más drástica durante los me­
ses de julio y agosto, para mejorarse en 
septiembre, (Ver Gráfica III-1) unida a 
las perspectivas de expansión del cuarto 
trimestre, a las cuales se hará referencia 
más adelante, presentan una situación y 
una política monetaria oscilantes, con 
efectos negativos sobre la operación del 
sistema bancario y sobre el suministro 

CUADRO 111-1 

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

CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO 

($Millones) 

Medios de Pago Depósitos Cta. Cte. Cartera 

PERIODO 1969 1970 o lo 1969 1970 o/o 1969 1970 o lo 

IV. Trimestre 17.828 20.869 17.1 12.624 14.695 16.4 14.176 16.178 14.1 

1970 1971 1970 1971 1970 1971 

l. Trimestre 18.606 21 .950 18.0 .13.842 16.287 17.7 14.366 16.845 17.3 

11. Trimestre 19.302 21.868 13.3 14.279 16.400 14.9 14.757 16.838 14.1 

111. Trimestre 20.020 22.539 12.6 15.140 16.846 11 .3 15.416 17.840 15.7 

- Julio 20.004 22.446 12.2 15.048 16.825 11.8 15.149 17.472 15.3 

- Agosto 20.070 22.517 12.2 15.161 16.796 10.8 15.443 17.911 16.0 

- Septiembre 19.987 22.655 13.3 15."1 0 16.918 11 .2 15.656 18.136 15.8 

Año completo (IV t 1 

+11 + 111) 18.689 21.807 16.7 13.971 16.057 14.9 14.679 16.925 15.3 

FUENTE: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 

adecuado y oportuno de recursos de cré­
dito para los distintos sectores de la eco­
nomía nacional. Es de esperarse, por lo 
tanto, que en el futuro haya mayor con­
tinuidad en este importante aspecto de la 
poi ítica económica del país. 
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2. Depósitos en cuenta corriente (Cuadro 
III-1 ). - Las oscilaciones en el crecimien­
to del circulante, observadas en la sección 
anterior, se reflejaron en un comporta­
miento análogo de los depósitos en cuen­
ta corriente de los bancos, con el agra-



GRAFICA 111-1 

MEDIOS DE PAGO 
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE 

CARTERA BANCARIA . 
SEPTIEMBRE/lO - SEPTIEMBRE/71 

20.000-

18.000- Cartera 

16.000-

14.000-

12.000-

o-~~~~~~~~~~~ 
Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. 

1970 1971 
Fuente: Banco de la República 
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vante de que el aumento promedio de 
éstos ha sido menor durante todo el año 
comprendido en tre el cuarto trimestre de 
1970 y el tercero de 1971, ambos inclu­
sive, salvo en el segundo trim estre del 
pr'esente año. 

El menor aum ento de los depósitos en 
cuenta corriente respecto a los medios 
de pago parece constituír índice de ate­
soramiento y de menor inversión . (Ver 
Gráfica III-1 ). Por es tas circunstancias y 
por las di ficultades que necesariamente 
ocasio na a las entidades bancarias, es de 

esperar que la tendencia varíen en el fu­
turo. 

3. Cartera de los bancos y de la Caja Agra­
ria. - El tercer trimestre se caracterizó 
por un crecimiento de la cartera banca­
ria superior al del segundo trimestre; el 
aumen to acumulado en el año parece 
satisfactorio (Cuadro 111-1). 

Por el contrario, dej a que desear su distri­
bució n por sectores de actividad econó­
mica (Cuadro 111-2). Ha disminuído la 
participación de los préstamos vi gen tes 

CUADRO 111 ·2 

BANCOS COMERCIALES Y CAJA AGRARIA 

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTINO (11 

(Agosto 1970 = 100) 

Agropecuario Industria Comercio Otros Total 

lndice oto lndice oto lndice oto lndice oto In dice oto 

1970 

Agosto 100.0 42.9 100.0 22.0 100.0 19.9 100.0 15.2 100.0 100 

Septiembre 102.6 43.5 100. 1 21.9 99.6 19.6 99.6 15.0 101 .1 100 

Octubre 106.3 44.0 101.4 21 .5 101.5 19.5 102.8 15.1 103.7 100 

Noviembre 107.8 43 .9 103.9 21 .7 103.2 19.5 103.8 15.0 105.4 100 

Diciembre 108.2 43.3 105.0 21 .6 107.4 19.9 107.3 15.2 107.2 100 

1971 

Enero 108.1 43.0 106.3 21 .7 105.9 19.6 111.3 15.7 107.7 100 

Febrero 108.1 42.5 108.6 21 .9 109.2 19.9 112.2 15.6 109.0 100 

Marzo 107.4 '43.0 107 .8 21 .8 107.8 19.7 112.8 15.8 108.4 100 

Abril 108.9 43 .0 106.4 21 .5 105.0 19.2 116.4 16.3 108.7 100 

Mayv 110.1 42 .8 108.5 21 .6 108.1 19.5 117.0 16.1 110.4 100 

Junio 109.9 42.6 107.8 21.4 110.8 19.9 117.0 16.1 110.7 100 

Julio 111 .0 41 .9 110.7 21.4 115.6 20.2 123.0 16.4 113.7 100 

Agosto 113.5 42.2 111.4 21 .2 115.3 19.9 126.8 16.7 115.4 100 

FUENTE : Banco de la República y cálculos FEDESARROLLO 

( 11 No incluye bonos de prenda. 

para la agricultura y la industria, frente 
al total de la cartera bancaria, (Ver Grá­
fica 111-2 y 111-3) y los créditos para el 
com ercio apenas se han mantenido, al 
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paso que aumentó el porcentaje de parti­
cipación de los demás renglones, entre 
ellos , el de préstam os a entidades oficia­
les. 



El menor incremento de la cartera agro­
pecuaria se relaciona con la aparente dis­
minución del producto de dicho sector, 
que ha venido indicándose en COYUN­
TURA ECONOMICA. 

4. Origen primario de los medios de pago. 
(Cuadro III-3 ). - Los factores de impor­
tancia como origen de los medios de pa­
go en el tercer trimestre del año fueron 
la disminución muy grande de crédito a 
la Federación Nacional de Cafeteros y el 
aumento del crédito del Emisor a entida-

des especializadas de fomento y a ban­
cos comerciales. Los demás renglones no 
fueron considerables en cantidad y se 
neutralizaron entre sí: El sector externo 
actuó como fuerza ligeramente contrac­
cionista, al paso que el sector gobierno 
y otras entidades oficiales fue ligeramen­
te expansionista; y el aumento generado 
en la disminución de depósitos previos 
de importación se vió compensado, en 
buena parte, por incremento de los depó­
sitos para girar al exterior. 

CUADRO Ill-3 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION a) 

(S Milloru:s) 

VARIACION 

l. Trimestre IL T r i m e s t re IIL T r i m e s t r e 

S ofo S ofo S ofo 

L Billetes en Circulación - 250 - 3.9 56 .9 -265 4.3 

IL Sector Externo -782 -56.8 60 10.1 - 86 - 13.1 
A. Reservas Internacionales Netas -386 - 13.7 123 5.1 59 2.3 
B. Derechos Especiales de giro - 310 - 79.7 
c. Obligaciones a Largo Plazo - 86 8.2 - 63 5.6 145 - 12.1 

IIL Crédito Interno Neto -532 10.6 -4 .1 351 6.3 
A. Gobierno Nacional - 287 - 11.3 21 .9 357 15.8 
B. Res to del Sector Público 2 .1 - 175 8.2 - 286 - 14.6 
c. Bancos Comerciales 655 - 25.5 - 325 - 16.9 278 - 12.4 
D. Entidades de Fomento - 43 1.4 395 13.2 600 17 .7 
E. Sector Cafetero 143 9.5 20 1.2 - 679 - 40.9 
F. Sector Privado - 108 4.3 48 - 1.8 47 - 1.8 

l. Depósitos de Importación - 65 3.3 14 .7 105 - 5.3 
2. Depósitos Giro Res. (53) -1 31 28.9 73 -12.5 66 12.9 
3. Otros 88 -68.2 39 95.1 12 15.0 

G. Activos Netos sin Clasificar - 30 - 3.2 216 23.8 34 3.0 

FUENTE : Banco de la Repú~ ica y c61culos de FEDESARROLLO 

a) El ajuste de billetes en circulación se hizo con b•e en 101 (ndices estacion•es utiliz.toc por 11 Junta Monetllria; se le imputó a1 cr«tito in­

terno neto det Banco de la Repúbl ica, distribuido entre bencOI y entid.::les especi•i~• de fuente, en proporei6n de 94o/o y 6o/o, rn­

pectiYimente. 
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11. 

III. 

La reducción de crédito a la Federación 
Nacional de Cafeteros es normal en esta 
parte del año y además coincide en 1971, 
con los altos reintegros cafeteros del ter­
cer trimestre. 

El gran aumento del crédito del Banco 
de la República para entidades especia­
lizadas de fomento se concentró, en 
buena parte, en favor del Banco Central 
Hipotecario, como resultado de la Reso­
lución 52 de junio del presente año; las 
restantes causas de aumento se encuen­
tran en expansión apreciable del crédito 
para las corporaciones financieras y, en 
menor grado, para los fondos financieros, 
industrial y de desarrollo urbano. 

También fue de alguna consideración el 
aumento de préstamos y descuentos del 
Banco de la República a los bancos co­
merciales, que se manifestó especialmen-

te en mayor utilización de cupos asigna­
dos, más financiación para el movimiento 
de saldos de convenios y de bonos de 
prenda. 

El origen primario de los medios de pago 
observado en el tercer trimestre coincide 
con el del segundo, en cuanto a orienta­
ción de recursos del Banco de la Repúbli­
ca hacia entidades especializadas de fo­
mento. Difiere en cuanto se encauzaron 
mayores recursos hacia bancos comercia­
les, los cuales habían sido objeto de drás­
tica restricción en el segundo trimestre. 

Las cifras acumuladas para el año (Cua­
dro III-4) muestran que la contracción 
muy fuerte originada en el sector exter­
no de la economía, en el sector público 
y en la Federación se ha empleado funda­
mentalmente para créditos a entidades 

CUADRO III-4 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION- AJUSTADO a) 

($ millones) 

Diciembre 31 Octubre 2 Variación 
1970 1971 Corrido del Año 

$ ofo 

BILLETES EN CIRCULACION 6.405 6.476 71 1.1 

SECTOR EXTERNO 1.377 569 -808 -58.7 
A. Reservas Internacionales Netas 2.812 2.608 -204 - 7.3 
B. Derechos Especiales de Giro 389 699 -310 79.7 
c. Obligaciones a Largo Plazo - 1.046 - 1.340 -294 28.1 

CREDITO INTERNO NETO 5.028 5.907 879 17.5 
A. Gobierno Nacional - Tesorería 2.533 2.624 91 3.6 
B. Gasto del Sector Público 2.133 1.670 -463 -21.7 
c. Bancos Comerciales -2.574 - 1.966 608 - 23.6 
D. Entidades de Fomento 3.030 3.982 952 31.4 
E. Sector Cafetero 1.499 983 -516 - 34.4 
F. Sector Privado -2.531 -2.544 - 13 .5 

l. Depósitos de Importación - 1.949 -1.895 54 - 2.8 
2. Depósitos de Giro· Resolución (53) 453 - 577 -124 27.4 
3. Otros 129 92 37 -28.7 

G. Activos Neto sin clasificar 938 1.158 220 23.5 

FUENTE : B..,.;o de la Aepúblico. 

a) El ajuste de billetes en circulación se hizo con base en los lndic• est8Cionthts utiliudos por le Junt1 Monetaril ; se le imputó ttl cr6dito interno neto del 
Banco de la República, distribu ído entre bancos y entidedes eapecialized• de fomento, en proporción de 94o/o v 6o/o, respectiv.-nente. 

NOTA: Expan~ión monetaria 'fJ contrK:ción monetaria(- ) 
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de fomento y a bancos comerciales. Am­
bas orientaciones parecen correctas: La 
primera contribuye al fomento de acti­
vidades que se juzgan de especial impar· 
tancia para el desarrollo económico y so­
cial del país, a través del crédito dirigi­
do; y la expansión en favor de los ban­
cos remedia, en parte, el menor creci­
miento de sus depósitos, anotado en o­
otro numeral de esta sección. 

5. Relación entre billetes en circulación y 
medios de pago. Según puede apreciarse 
en el Cuadro III-5, en septiembre se nor­
malizó la relación entre billetes en circu­
lación y medios de pago, que había sido 
baja en el mes de junio. Esta tendencia 
es positiva, en cuanto implica menores 

dificultades para el cumplimiento del 
requisito de encaje, y menor necesidad 
de acudir a préstamos especiales del Ban­
co de la República. Por lo demás, el he­
cho de que la relación no sea superior a 
la observada en el año pasado, evita el 
riesgo de represas inflacionarias origina­
das en exceso de biÍletes en circulación. 

B. - PERSPECTIVAS 

Las perspectivas monetarias para el resto 
del año y para los primeros meses de 1972 
no son claras. Puede presentarse en el cuar­
to trimestre de 1971 un crecimiento muy 
apreciable del circulante, con peligros infla­
cionarios, que vendrían a sumarse al aumen­
to ya muy notorio de los índices de precios . 

CUADRO III-5 

RELACION ENTRE BILLETES EN CIRCULACION Y MEDIOS DE PAGO 
($Millones) 

1 9 7 o 1 9 7 1 

Billetes Billetes 
Billetes en Circulación Billetes en Circulación 

en Circulación Medios de Pago en Circulación Medios de Pago 

Marzo 

Junio 

Septiembre 

5. 150 

5.579 

5 .333 

0 .28 

0.29 

0.27 

FUENTE: Banco de la República 

Parte del fenómeno corresponde a factores 
estacionales, propios de fines de ali.o. Así, 
en los últimos meses de cada año aumenta 
el crédito a la Federación Nacional de Cafe­
teros, al sector oficial y a las entidades de 
fom en to, sin contar la baja del encaje y el 
incremento de redescuentos del Banco de 
la Repúbli ca a los bancos comerc ial es para 
co-mpensar disminuciones transitorias en los 
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5.949 0.28 

6.110 0.28 

6 .111 0.27 

depósitos en cuenta corri ente. 

En el presente año el aumento del crédito 
a la Federación será mayor, como resulta­
do de la elevación de los precios internos 
de compra del grano de $ 1.225.oo a 
$ 1.325.oo por carga de café pergamino. 
La menor financiación que podría resultar 
de aparentes mermas de la cosecha cafete-



.. 

ra, debidas al invierno, estarán compensa­
das por el cupo extraordinario de crédito 
que se dispuso abrir en el Banco de la 
República para tal fin. 

Por cuanto se refiere al sector oficial, el rit­
mo más acelerado de gastos corrientes y de 
inversión, el pago de sueldos y primas de 
fines de año, rebajan normalmente los depó­
sitos de la Tesorería en el Banco de la Re­
pública, y muchas veces exijen aún la utili­
zación transitoria de cupos de crédito. Este 
fenómeno podrá tener mayor intensidad 
en 1971, dada la aceleración-conveniente 
por lo demás de los gastos de inversión en 
los últimos meses, según se indica en el ca­
pítulo sobre Ingresos y Egresos del Gobier­
no Nacional. 

El crédito a entidades de fomento puede 
verse estimulado en el cuarto trimestre de 
1971 por mayor dinamismo de los fondos 
financiero industrial y de desarrollo urba­
no, que han visto fortalecidos sus recursos 
con empréstitos de AID. El crédito al resto 
del sector privado, tenderá a crecer, como 
resultado de las disminuciones de depósi­
tos de importación que han venido decre­
tándose a través del año ( 1) y a la disposi­
ción reciente de la Junta Monetaria que 
disminuyó de 90 a 85 días , contados a par­
tir de la nacionalización de las mercancías, 
el término de duración de los depósitos. (2) 

Tales bajas en los depósitos previos de im­
portación, que corresponden a una sana po­
lítica, no alcanzarán a ser compensadas por 
aumentos en el nivel de los depósitos para 
giros al exterior, resultantes de mayores pa­
gos por mercancías importadas. Actuará 
como factor contraccionista, pero tampoco 
suficiente, la nueva providencia de la Junta 
Monetaria sobre depósito de 95ofo del va­
lor de los préstamos de particulares contra­
tados en el exterior, que deberá mantenerse 
por espacio de 30 días. (3) 

(1) Más recientemente, Resolución 75 de septiembre 22. 

(2) Resolución 82 de octubre 20 

(3) Resolución 87 de octubre 25 
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Por último, los factores expansionistas de 
fines de año, superarán por mucho a la con­
tracción del circulante debida a disminu­
ción de las reservas internacionales. 

Además, a fines del mes de octubre, la Jun­
ta Monetaria dictó un conjunto de resolu­
ciones cuyo efecto es claramente expansio­
nista, según puede apreciarse en el Cuadro 
III-6. Estas medidas darán por resultado una 
expansión primaria del orden de $ 540 mi­
llones, que teniendo en cuenta la relación 
de 0.27 entre billetes en circulación y me­
dios de pago (Cuadro III-5 ), aumentará el 
circulante en cerca de $ 2 mil millones. 

Las referidas disposiciones de la Junta Mo­
netaria son: Rebaja de dos puntos del encaje 
ordinario sobre las exigibilidades de los ban­
cos, a la vista y antes de 30 días; ( 4) crea­
ción de un cupo especial de crédito en el 
Banco de la República para redescuento de 
préstamos para capital de trabajo para la 
industria, hasta por un monto de $ 200 
mil millones; (5) establecimiento de un cu­
po transitorio para compensar el aumento . 
del encaje sobre exigibilidades de los ban­
cos en moneda extranjera, cuyo valor teóri­
co es de $ 600 millones; ( 6) emisión de 
$ 100 millones en favor del Instituto de 
Crédito Territorial, y préstamo de $ 335 
millones en favor del Banco Central Hipo­
tecario. (7) 

El efecto expansionista de estas medidas se 
verá compensado solo parcialmente por: 

- Aumento del encaje sobre exigibilidades 
en moneda extranjera de los bancos , que 

(4) Resolución 85 de octubre 25 

(5) Resolución 88 de octubre 25 

(6) Resolución 85 de octubre 25 

(7) Resolución 81 de octubre 20. Esta Resolución crea 
además el Fondo de Cédulas Hipotecarias en el 
Banco de la República para compensar deficiencias 
que tenga el Central entre ventas y recompras de 
cédulas. Su efecto en 1971 no será apreciable; en 
el futuro, puede constitu ír fuente de inflación que 
solamente podrá evitarse encauzando mayores aho­
rros hacia la dotación de viviendas. 



CUADRO III-6 

EFECTO MEDIDAS JUNTA MONETARIA 

($millones) 

Baja 2 puntos encaje (33- 31) 

Cupo capital trabajo industria 

Cupo transitorio para compensar aumento encaje 
exigibilidades en moneda extranjera (teórico$ 600) 

Préstamo Instituto de Crédito Territorial- ICT­

Préstamo BAnco Central Hipotecario 

Sub-total ( +) 
Aumento encaje exigibilidades en moneda extranjera 

Cancelación préstamos Banco Central Hipotecario - Resolución 
Junta Monetaria No. 52 de 1971 

Cancelación préstamos especiales- Resolución Junta Monetaria 
No. 40 de 1969, Art. 5o. y No. 72 de 1971, Art. lo. 

Sub-total (-) 

Total Efecto Primario 

TOTAL 

340 

200 

420 

100 

335 

1.395 

- 545 

- 235 

75 

855 

a) El aumento total de los medios de pago como consecuencia de esta expansión primaria resultaría de dividirla por la 

relación entre billetes en circulación y medios de pago (J.Ie es 0.27 (Ver Cuadro 111-5). El resultado son $ 2.000 mi­

llones. 

FUENTE : Cálculos de FEDESARROLLO 

pasa del 5 all8ofo; (8) ya que solamente 
1 O de los 13 puntos de aumento estarían 
cubiertos por el cupo especial de que se 
habló anteriormente. 

- Cancelación de los préstamos hechos al 
Banco Central Hipotecario en desarrollo 
de la Resolución 52 de 1971, (9) y 

- Aplicación de los recursos liberados por 
la baja del encaje, en primer término, a la 

(8) Resolución 85 de octubre 25 

(9) Resolución 81 de octubre 25, Arts, 6o . y 7o. 
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cancelación de los préstamos especiales 
otorgados por el Banco de la República 
a los bancos en desarrollo del artículo 
5o. de la Resolución 40 de 1969 y del 
artículo lo. de la Resolución 72 de 1971, 
ambas originarias de la Junta Monetaria 
(10). 

Pero los referidos factores contraccionistas 
no alcanzan a compensar los de ampliación, 
resultando la expansión neta de $ 540 mi-

(10) Resolución 85 de octubre 25, Art. lo. 



,. 

llones de pesos, aproximadamente, a la cual 
se hizo referencia. 

Esta expansión vendrá a sumarse a los fac­
tores de aumento del circulante propios de 
fin del año, para dar por resultado un apre­
ciable incremento de los medios de pago, 
con serios peligros inflacionarios. 

Para contrarrestarlos no parece suficiente la 
cancelación del cupo especial que compen­
só el aumento del encaje sobre exigibilida­
des en moneda extranjera, que operará a 
razón de un punto mensual, a partir del 30 
de noviembre. (11) ya que cada punto no 
representa más de$ 40 millones de contrac­
ción para el conjunto del sistema bancario. 

No estaría fuera de lugar, por lo tanto, que 
la Junta Monetaria estudiara la posibilidad 
de medidas compensatorias del apreciable 
incremento del circulante que se prevee, las 
cuales podrían operar a partir de mediados 
del mes de enero, cuando regresan los de­
pósitos a los bancos, luego de la baja de fin 
del año; en esta forma, no se encauzarían 
mayores dificultades a las instituciones ban­
carias. De lo contrario, se corre peligro de 
un crecimiento apreciable de los índices de 
precios, alimentado por factores maneta­
nos. 

C. - OTRAS MEDIDAS: 

Al lado de las medidas de control del en­
deudamiento externo y de expansión del 
circulante a los cuales se ha hecho referen­
cia en el presente capítulo y en el de Balan­
za Cambiaria, la Junta Monetaria ha expe­
dido otras disposiciones de interés, que 
pueden sintetizarse así: 

l. Fondo de Desarrollo Urbano: La Resolu­
ción 71 de lo. de septiembre señaló nor­
mas sobre el fondo financiero urbano, pa­
ra aprovechamiento de los recursos deri­
vados del préstamo de AID, en favor de 
ciudades de 30 a 300 mil habitantes: Pla­
zo máximo de 1 O años, un año muerto, 
amortización gradual en cuotas anuales, 
intereses del 14o/o al año; redescuento 

(11) Resolución 85 de octubre 25 

30 

del 80o/o, dos puntos por debajo del es­
tipulado en la respectiva obligación. 

Esta resolución y el fortalecimiento del 
Fondo de Desarrollo Urbano son de 
excepcional importancia para promover 
el desarrollo de las ciudades, incremen­
tar el empleo y procurar una sana descen­
tralización. 

2. Fondos Ganaderos: También reorganizó 
la Junta Monetaria los préstamos para 
los fondos ganaderos, mediante la reso­
lución 76 de 1971, que se resume así, 
en la Revista del Banco de la Repúbli­
ca. (12) 

"La Resolución 76 de 1971, que sustituye la 13 de 
1969, establece un cupo ordinario de crédito para 
cada fondo ganadero equivalente al 40o/o del mon­
to de su capital y reserva legal en 31 de diciembre 
del año anterior. Además autoriza al Banco de la 
República para asignarles individualmente un cupo 
especial cuyo monto estará determinado por el por­

centaje de ganado de cría entregado en compañía y 
que fluctúa entre un 35o/o y un 120o/o de su capi­
tal y reserva legal, comprometiéndose el fondo así 
beneficiado al cumplimiento de determinados r~ 
quisitos". 

3. Préstamos para cubrir desencajes: Final­
mente, la Resolución 72 de la Junta Mo­
netaria estableció un sistema de présta­
mos especiales a los bancos para cubrir 
deficiencias en su posición de encaje, con 
intereses del 1.6o/o mensual y obliga­
ción de reducir mensualmente en 2o/o 
el total de sus colocaciones. Esta disposi­
ción se encamina a lograr un cumplimien­
to más estricto del requisito del encaje. 
La sanción de interés por desencaje pre­
vista en Decreto Legislativo 7 56 de 
1951 (12o/o de interés anual) resulta 
hoy insuficiente, dado el creciente costo 
del dinero. Aparentemente, la nueva re­
solución de la Junta logra, en la práctica, 
elevar el interés por desencaje a 1.6o/o 
mensual, a través del procedimiento de 
otorgar préstamos a esa tasa para cubrir 
deficiencias encaje. 

(12) Revista del Banco de la República, Septiembre de 
1971, 1!'l87. 



D -PROYECTO SOBRE FONDO FINAN­
CIERO AGROPECUARIO: 

Dentro de las iniciativas de mayor importan­
cia en materia monetaria debe citarse el pro­
yecto sobre creación de un fondo financie­
ro agropecuario, presentados a considera­
ción del Congreso Nacional por el señor 
Ministro de Agricultura, cuya estructura 
general se describió en el capítulo sobre 
Actividad Económica General. 

El proyecto contiene normas de interés en 
materia de organización y funcionamiento 
del Banco Ganadero y de los fondos ganade­
ros. Pero su aspecto central es la transfor­
mación del crédito de fomento agropecua­
rio, exigido a los bancos por la ley 26 de 
1959, en el deber de suscribir bonos de un 
fondo financiero agropecuario que se crea­
ría conforme al proyecto de ley, con natu­
raleza similar a la del Fondo Financiero 
Agrario, actualmente existente. 

Conforme a la ley 26 de 1959, cada institu­
ción bancaria debe destinar no menos de 
15ofo de sus depósitos a préstamos para fo­
mento de la agricultura y de la ganadería, 
con los objetivos y dentro de las modalida­
des previstas por la propia ley. 

Desde hace tiempo, se han observado gra­
ves defectos en el sistema de la Ley 26. 
En primer término, establece una obliga­
ción de carácter general, cuando hay ban­
cos que carecen de interés en conceder los 
créditos previstos por ella, bien porque el 
giro de sus actividades es distinto, la cliente­
la diferente a la de agricultores y ganaderos, 
o insuficiente el número de sus agencias y 
sucursalespara atender adecuadamente prés­
tamos que, por su naturaleza, tienen una 
gran dispersión geográfica. También se ha 
objetado, con razón, que los préstamos 
otorgados en desarrollo de la Ley 26, no 
corresponde a una programación cuidado­
sa del sector agropecuario, con prioridades 
y distribución adecuada de recursos . Final­
mente, se ha anotado que dentro de las 
modalidades de la Ley 26, es difícil la vigi­
lancia de la inversión adecuada de los crédi­
tos, tanto para que no se desvíen de su ob­
jetivo, como para que el cultivo o la explo-
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tación ganadera se adelante conforme a 
técnicas adecuadas. 

Dentro del sistema del fondo financiero 
agropecuario, todos los bancos estarían obli­
gados a invertir en bonos del fondo una 
cantidad que señalaría la Junta Monetaria, 
por vía general, entre márgenes del 15 y el 
25ofo del total de las colocaciones de la 
respectiva entidad. Solamente harían prés­
tamos aquellas instituciones que tuvieran 
interés en el campo; estas tendrían como 
estímulo la posibilidad del redescuento, 
que no solamente incrementa sus recursos, 
sino que eleva la tasa efectiva de rendimien­
to para el respectivo banco. 

Lo que es más importante, a través del re­
descuento, puede lograrse que el crédito 
corresponda a planes y programas adecua­
damente estudiados y trazados, y es posible 
vigilar más eficazmente la adecuada inver­
sión de los préstamos, tanto desde el punto 
de vista de sus objetivos, como de las con­
diciones técnicas en las cuales ella se efec­
túe. 

Preocupa que el proyecto no contemple la 
participación en el redescuento de la totali­
dad de las instituciones bancarias que ten­
gan interés en formar parte de él, sino úni­
camente de la Gaja de Crédito Agrario, del 
Banco Ganadero, de otras instituciones me­
nores, y de organismo financieros, aparen­
temente de naturaleza distinta a los bancos, 
que la Junta Monetaria califique como ade­
cuados para intervenir en el fondo. Sería 
desde todo punto de vista aconsejable que 
esta norma se ampliará para cubrir, según se 
ha insinuado antes, la totalidad de los ban­
cos que tengan interés en participar en el 
sistema y que ofrezcan suficientes garantías 
de capacidad administrativa y técnica, para 
el otorgamiento y vigilancia de los présta­
mos. De esta manear se aprovecharía toda 
la red bancaria del país en beneficio de la 
agricultura y de la ganadería, y se estimu­
laría una sana competencia entre las distin­
tas instituciones. A ello se añade el cono­
cimiento que cada banco tiene de su propia 
clientela y de las distintas regiones y plazas 
del país. 



Se ha preguntado sí el fondo financiero 
agropecuario traerá por resultado un crecí­
miento de los recursos de crédito para la 
agricultura. Aunque en la actualidad los 
bancos tienen en préstamos de ley 26 canti­
dades superiores al 15o/o, es probable que 
el porcentaje del 15 al 25o/o de inversión 
en bonos del Fondo, prevista el). el proyec­
to de ley, traiga por resultado un incremen­
to de los recursos financieros para la agricul­
tura. Dicho incremento resultaría si la Junta 
Monetaria opta por el porcentaje máximo 
del 25o/o. Además, está la posibilidad de co­
locar bonos del Fondo de la clase B, en el 
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mercado de capitales. 

También el total de los recursos de cr¿di to 
se vería ampliado en la parte no redescon­
table de las obligaciones, parte que deberán 
cubrir los bancos con sus propios recursos. 

Pero más importante que el aspecto cuanti­
tativo es el cualitativo, al cual ya se ha he­
cho referencia: Aprovechamiento más efec­
tivo de los recursos financieros, merced a 
adecuada programación y supervisión más 
efectiva del destino e inversión de los mis­
mos. 



PRECIOS 

l.- TENDENCIA GENERAL 

El crecimiento de los precios en lo corrido 

del año para empleados y obreros es de 
9.6ofo y 11.3o/o respectivamente, tasa con­
siderablemente superior a la de los 5 años 
inmediatamente anteriores. En año com­
pleto el crecimiento ha sido 12.2o/o para 
empleados y 13.6o/o para obreros (Ver 
Cuadro IV-1). 

CUADRO IV-1 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

CONSUMIDOR 

OBREROS EMPLEADOS 

Mensual Corrido del Anual Mensual Corrido del Anual 
Años y Pe- Agosto año Sept. Agosto año Sept. 
ríodos de Sept. Diciembre Sept. Sept. Diciembre Sept. 
Referencia Sept. Sept. 

1967 0.3 5.0 7.4 0.5 6.0 8.0 
1968 0.1 5.4 7.5 0.3 5.8 7.3 
1969 0.7 6.4 7.4 0.6 6.3 7.3 
1970 0.7 4.1 6.3 0.8 4.8 7.0 
1971 0.9 11.3 13.6 0.7 9.6 12.2 

AL POR MAYOR 

Total Ponderado 

196 7 0.1 4.0 
1968 0.0 3.7 
1969 0.5 6.6 
1970 0.5 3.6 
1971 0.6 8.2 

FUENTE : DANE 

Continúa observándose la tendencia de me­
ses anteriores en que los precios para el con­
sumidor obrero crecieron más que los del 
consumidor empleado. Esta tendencia es 
contraria a la de años anteriores y como se 
anotó en COYUNTURA ECONOMICA No. 
2 es adversa a una mejor distribución del 
mgreso. 

Sin Alimentos 

6.0 0.2 5.8 8.0 
5.8 0.8 4 .1 4.9 
7.3 0.6 8.3 9.4 
7.0 0.5 6.4 9.2 

11.3 0.4 7.4 8.8 
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El índice de precios al por mayor sin ali­
mentos, en lo corrido del año, registró un 
incremento ligeramente superior al de 1970. 
En año completo el crecimiento es inferior 
al de los dos años inmediatamente anterio­
res. Mientras que el índice total pondera­
do, tanto en lo corrido del año como en 
año completo es considerablemente supe-



; 

rior al de años anteriores. Vale la pena des­
tacar el hecho de que en los últimos 5 años 
el índice de precios sin alimentos había 
crecido más que el total con alimentos. 
(Cuadro IV-1). 

El comportamiento de los precios en las 
distintas ciudades del país durante los tres 
primeros trimestres de 19 71 aparecen en el 
Cuadro IV-2. 

CUADRO IV-2 
CAMBIO PORCENTUAL 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
POR CIUDADES 

Corrido del año 
Empleados Obreros 

Bogotá 9.0 10.5 
Medellín 7.6 10.4 
Cali 11.7 15.3 
Barran quilla 9.1 9 .4 
Bucaramanga 12.8 12.4 
Manizales 14.0 14.1 
Pasto 8.9 10.7 

FUENTE: DANE 

T' Manizales, Bucaramanga y Cali presentan 
crecimientos en los precios marcadamente 
altos. 

2. - COMPONENTES DEL INDICE DE 
PRECIOS 

Analizando la composición del índice de 
,. precios se identifica que los renglones que 

mayor incidencia han tenido sobre el cre­
cimiento de los precios han sido alimentos 
y vivienda. 

A.- Alimentos 

El crecimiento de los precios de los 
alimentos continuó acentuándose en 
el tercer trimestre de este año. 

En el Cuadro IV-5 y en la Gráfica 
IV-1 se muestra el crecimiento trimes­
tral de los precios en 1970 y 1971. De 
acuerdo al comportamiento estacional 
de 1970 y de años anteriores, los pre­
cios de los alimentos crecen más en el 
II y IV trimestres, mientras que en el I 
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y III el crecimiento es cero o negati­
vo. En 1971 el comportamiento ha si­
do atípico. Se presentan alzas muy 
marcadas en el I y III trimestre en re­
lación a igual período de años ante­
riores. Desafortunadamente en el IV 
trimestre el crecimiento estacional es 
alto, por lo tanto es de esperarse que 
en Diciembre se alcancen tasas de cre­
cimiento en los precios de los alimen­
tos desproporcionalmente altas. 

CUADRO IV-5 

CAMBIO PORCENTUAL TRIMESTRAL 
EN LOS INDICES DE PRECIOS DE ALI­

MENTOS 

Trimestre 

Empleados 
Alimentos 
1970 1971 

Obreros 
Alimentos 

1970 1971 

I -0.9 3.5 -1.9 3.1 

II 3.3 4.5 5.0 6.2 

III o 3.5 -1.2 3.3 

IV 2.3 1.8 

B.- Vivienda 

El crecimiento de estos precios para 
empleado había sido relativamente es­
table en los últimos cuatro años, 
(6o/o en promedio) pero en lo corri­
do de este año crecieron 8.8ofo. El al­
za de estos mismos precios para obre­
ros varió en los últimos cuatro años y 
en promedio crecieron 6.6ofo frente 
a un crecimiento de ll.Oofo en 1971. 
Uno de los factores que probablemen­
te han tenido mayor incidencia en este 
índice ha sido el crecimiento de los 
precios de materiales de construcción. 
El índice de precios de materiales de 
construcción para Bogotá creció has­
ta Agosto 9.4ofo al paso que en igual 
período del año pasado creció 6.7ofo. 

ORIGENES DE LA INFLACION 

En los párrafos anteriores se anotó que uno 



de los factores que más han incidido en el 
alza de precios ha sido el crecimiento en 
los precios de los alimentos. La baja en la 
producción, causada por el invierno, en 
ciertos cultivos como el maíz, el fríjol, pa­
pa, sorgo, soya, trigo ( 1) se ha visto en par­
te compensada por las importaciones he­
chas por el gobierno con el fin de abaste­
cer el mercado interno y por el- control de 
precios. Esto ha llevado a que los precios 
crezcan menos de lo que habrían crecido 
en otras circunstancias. 

Aparte de un reducido crecimiento de la 
producción hay otros factores que contri-

. huyen a explicar la inflación: 

- Algunos indicadores parciales (2) sobre 
el curso de los salarios de enero a junio 
muestran crecimiento desproporcional­
mente altos en algunos sectores de la eco­
nomía en relación a años anteriores. En 
la industria manufacturera el alza fué de 
12.4ofo en relación a 4.2o/o en 1969 y 
4.6ofo en 1968. 

- El incremento de los medios de pago no 
ha contribuído a la inflación debido a 
que el crecimiento promedio ha sido 
en el año 14.8ofo, porcentaje inferior al 
observado en 1970 (19.4ofo) y 1969 
(16.0ofo). 

(1) IDEMA 

(2) Para estimar el crecimiento de los salarios se util i­
zaron algunos datos preliminares del DANE sobre 
personal ocupado y sueldos y salarios pagados por 
la industria manufacturera y se les aplicó un factor 
de corrección con el fin de hacerlos comparables 
con los salarios-hora para obreros de años anterio­
res. 
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- El efecto sobre los precios originado en el 
sector externo depende del cambio en el 
costo de importaciones el cual opera a 
través de la tasa de cambio, los aranceles 
aduaneros y los depósitos previos de im­
portación. El movimiento de la tasa de 
cambio se ha acelerado este año en rela­
ción a 197 O, pero el costo efectivo de 
importar probablemente no ha aumenta­
do en la misma proporción como resulta­
do de la disminución en los depósitos 
previos de importación. Sin embargo, es 
posible que los precios de los bienes que 
Colombia consume provenientes de los 
países industrializados hayan aumentado 
como resultado de los procesos inflacio­
narios que tienen lugar en Europa y 
EE. UU. Pero como se indica en el ca­
pítulo sobre comercio exterior los efec­
tos de la rebaja en los registros de impor­
tación se notarán más tarde ya que el año 
de 1970 fué un año de grandes importa­
ciones suficientes para abastecer el mer­
cado. Por lo tanto no habría razón para 
pensar que el incremento en el costo de 
las importaciones haya llevado a una pre­
sión excesiva sobre los precios de éstas, 
y por lo tanto en los índices generales 
de precios. 

- Finalmente, es necesario pensar en la in­
cidencia de las expectativas de inflación. 
Ellas provocan generalmente una dismi­
nución de los saldos monetarios reales 
a favor de activos, y en el proceso au­
mentan los precios. Desafortunadamente 
no se cuenta con ningún indicador que 
muestre la incidencia de este factor so­
bre el crecimiento de los precios. 

.. 
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GRAFICA IV-1 

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL INDICE 
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO 

1968 - 1971 

130-

120-

110_ 

1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 IV 1 11 111 

1968 1969 1970 1971 

Fuente: Banco de la República 
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SOCIEDADES 
ANONIMAS 

Algunos indicadores del crecimiento de 20 
compañías inscritas en la Bolsa de Bogotá, 
durante el período 64/ 70. 

A. Datos Usados 

Se seleccionaron, tomando como fuente 
de información los anuarios de la Bolsa 
de Bogotá (65 y 71 ), las veinte empresas con 
mayores patrimonios (ex el u ído el Banco 
de la República) que figuran en dichos do­
cumentos. No necesariamente son las vein­
te "mayores" empresas del país: en los 
anuarios de la Bolsa no se registran empre­
sas del Estado; industrias privadas con or­
gamzacwnes diferentes a la de Sociedad 
Anónima; y, finalmente, no toda la infor-

mación de compañías inscritas en la Bolsa 
ha sido recibida a tiempo para la publica­
ción del anuario. COYUNTURA ECONO­
MICA sin embargo, cree que la lista de em­
presas seleccionada constituye una mues­
tra representativa de empresas grandes en 
nuestro medio. 

El usar solamente dos series de datos, los de 
1964 y los de 1970, limita necesariamente 
la validez de los indicadores que se mues­
tran adelante; el lector debe asegurarse de 
tener presente este hecho y no extraer con­
clusiones más allá del valor mism o de los 
datos. 
B. Evolución de las empresas en la lista. 

En el período 1964-1970 (6 años) entra­
ron a la lista: 

Cartón de Colombia 
Banco Central Hipotecario 
Cementos Caribe 
Banco Industrial Colombiano 
Compañía Nacional de Chocolares. 

CUADRO V-I 

Pat rimonio 

EMPRESA S Millones 

l. Bavaria 738 
2. Paz del Río tj68 

3 . Coltcjcr 366 

4. Banco Colo mbia 254 

5. Fabricato 240 

6 . Col seguros 2 15 

7. Cohabaco 211 

8. Cial. Antioqueño 183 

9. Manuelita 18 1 

10. Banco Bogotá 17 2 

11. Avianca 151 

12 . Banco del Comercio 145 

13. Ccrv. Bfquilla. Bol. 142 

14. Cía. Cementos Argo 131 
15 . Cia. Cementos Sampcr 125 

16. Evcrfit 114 
17. Etcmit 109 
18. Cervecería Unión 106 

19. Celan ese 105 

20. Seguros Bol ívar 96 

No se reporta por carencia de datos 

PATRIMONIO,INDICES DE R ENTA BILIDAD Y EMPLEO 

1964 

R en t abi lidad 

Patrimo nial Po r Acción ( 1) Por Acción ( 1) Patrimonio 
Corregida No Empleos 

ofo o/o ofo S/empleado 

21.2 11 11 137.7 

6.5 88.0 

18.0 12 14 45.~ 

10.1 12 15 71.6 

14.8 11 12 44.9 

9.1 17 17 117.9 

17.6 12 12 67.1 

14.9 12 15 89.8 

6.9 83.2 

17.4 12 17 58.8 

8.9 11 17 22.7 

13.9 70.0 

7.8 166.5 

10.7 1.057.5 

8.2 148.4 

10.6 92.1 

11.2 167.9 

15.0 104.5 

14.1 72.3 

E.9 134.4 

E m p 1 e o 

Salarios P!!ados Salarios Pa5adus 
No Empleos Patrimonio 
S/empludo o/o 

3.525 30.7 

1.459 19.9 

1.505 40.0 

1.379 23.1 

1.467 39.2 

1.250 12.7 

1.901 34.0 

l. 799 24.0 

1.018 14.7 

1.396 28 .7 

1.664 88.1 

1.277 21.9 

1.524 11.0 

1.477 1.7 

1.076 8.7 

874 11.4 

1.742 12 .5 

1.849 21.2 

1.773 29.4 

1.292 11.5 

! 1) TomedOl de " Oeterminentn Económicos del Comporuwniento Bursjtil Colombieno", Jungulto, A. y Jarenl illo, J.C. FEOESARROLLO, Publicaciones 197 1. los dividendos por accibn corregidos indican que 1e 

incorporó el efecto de su.cripc:iones. 

FUEN TE : Bolu de 8ogot6 - Directorio de Compaflfas lntcrit• · 1965 · 1971 
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Patrimonio 

CUADRO V-2 

PATRIMONIO, INDICES DE RENTABILIDAD Y EMPLEO 

19 70 

Rentabilidad Empleo 

Patrimonial Por Acción ( 1) Por Acción ( 1 ) Patrimonio Salarios Pa~dos Salarios Pagados 
Corregida No. Empleos No. Empleos Patnmomo 

EMPRESA S Millones ojo ojo ojo S/empleado $/empleado ojo 

l. Bavaria 1.632 9.5 13 13 409 4.46 13.1 

2. Acerías Paz del Río 1.128 10.8 190 3.38 24.1 

3. Col tejer 948 22.1 9 9 98 2 .32 28.4 

4. Fabricato 677 14.2 8 112 2.53 27.1 

5. Banco Bogotá 571 16.1 12 15 147 3.43 28.0 

6 . Avianca 533 13.4 16 16 66 4.04 73.3 

7. Co l tabaco 510 14.3 9 17 176 3.18 21.7 

8. Banco Colombia 433 33.0 12 13 114 3.02 31.7 

9. Banco Cial. Antioqueño 427 16.7 12 16 188 3.10 19.7 

10. Cartón de Colombia 415 13.0 216 4.19 23 .2 

11. Manuelita S.A. 406 8.7 171 2.47 17.3 
12. Bco. Central Hipotecario 364 15.6 224 3.21 17.2 
13. Cernen tos Argo 339 9.9 2.508 3.18 1.5 
14. Cementos Caribe 319 12.0 728 3.77 6.2 
15. Cementos Samper 309 8.9 361 2.72 9.0 
16. Colseguros 305 15.1 10 10 177 2.89 19.6 
17. Banco del Comercio 288 28.2 109 3.06 33.5 
18. Etcrnit 245 16.2 297 2.66 10.8 
19. Bco. lndust. Colombiano 231 12.7 11 14 168 2.87 20.4 
20. Cía. N al. de Chocolate 230 8.5 295 2.98 12.1 

l>.o se reporta por carencia de datos 

11) Tomados de " Determinantes EconOmices de4 Comportamiento Bursátil Colombi.-.o", Jun(p.Jito, R. y Jar~illo, J.C.· FEOESARAOLLO Publicaciones, 1971 . 

los dividendos por a:ci6n, corregidos indican que se incorpor6 el efecto de suscripciones. 

FUENTE : Bolsa de Bogotá· Directorio de Compai'Has Inscritas - 1965-1971 . 

y salieron: 

Everfit 
Cervecería Unión 
Celan ese 
Seguros Bolívar 

dejando en la lista quince empresas y evi­
denciando una rotación relativamente alta 
(25o/o ). 

Los crecimientos promedios globales mos­
trados por estas quince empresas fueron: 
(tasas geométricas anuales calculadas con 
los datos de 197 O y 1964 exclusivamente). 

Crecimiento patrimonial 15.4ofo / año 

Crecimiento del número 
de empleados 1.2ofo / año 

Crecimiento de pagos 
promedio por empleado-mes 
(sueldos, salarios y presta-
ciones) 12.5ofo / año 
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Crecimiento de pagos 
por impuestos 9.8ofo 1 año 

Crecimiento de las utilida-
des netas 19. 7ofo 1 año 

Crecimiento de los pagos 
a accionistas 18.0ofo 1 año 

Se destacaron por un crecimiento mayor 
que el promedio: 

Crecimiento 
Patrimonial: 

Generación de 
Empleo: 

Crecimiento de 
sus utilidades -
netas: 

Avianca 
Banco de Bogotá 
Col tejer 
Fabricato 

Banco de Bogotá 
Banco del Comercio 
Eternit 
Avianca 

Banco de Colombia 
Avianca 
Banco del Comercio 

' 

,• 

\. 

~ 

•, 



Crecimiento de 
pagos a accio­
nistas: 

Coltejer 
Eternit 

Avianca 
Eternit 
Banco de Bogotá 
Manuelita 

Las tres mayores empresas (Bavaria, Paz 
del Río y Coltejer) < onservaron su posi­
ción relativa; cinco empresas descendieron 

"1 en la lista y seis ascendieron. Los cambios 
relativos más acentuados los mostraron A­
vianca, Banco de Bogotá, Colseguros y el 
Banco de Colombia. 

C. Indices de rentabilidad 

La rentabilidad del patrimonio, medida co­
mo la relación de las utilidades netas (des­
pués de impuesto) al patrimonio, se incre­
menta en promedio de 1964 a 1967 así: 

Promedio 1964 
Promedio 1970 

12.3ofo 
14.9ofo 

En 1964 mostraron (Cuadro V-1) rentabili­
dades patrimoniales superiores al promedio: 

-1 Coltejer 
Coltabaco 

.,, 

Banco de Bogotá 

Mientras que en 1970 las más altas rentabi­
lidades fueron (Cuadro V- l1): 

Banco de Colombia 
Banco del Comercio 
Col tejer 

La rentabilidad por acción, de 10 de las 15 
empresas mostradas, con acciones de ma­
yor movimiento en la Bolsa (Las 10 empre­
sas seleccionadas, con el Banco Industrial 
Colombiano, Cementos Diamante y Sura­
mericana de Seguros, representan entre el 
70ofo y el 80ofo de las transacciones en la 
Bolsa de Bogotá (1) fluctuó entre 11.9ofo 

(1) Según Roberto Junguito y J.C. Jaramillo, en "De­

terminantes económicos del comportamiento bur­

sátil colombiano", FEDESARROLLO Publicacio­
nes, 1971 . 
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en 1964 y 11.4o/o en 1970, o corrigiéndo­
las por el efecto de suscripción de acciones 
entre 13.9o/o y 12.2o/o. Así, mientras en 
1964 las dos medidas de rentabilidad eran 
prácticamente iguales, en 1970 la rentabi­
lidad patrimonial era sensiblemente diferen­
te y mayor que la rentabilidad por acción. 

El crecimiento patrimonial promedio mos­
trado fue de 15.4ofo mientras que el pago 
a accionistas crecía en un 18 .Oof o en el pe­
ríodo (Dividendos) y las utilidades netas en 
19.7ofo, lo que implicaría, en el promedio, 
una reinversión del orden del 35o/o al 40o/o 
de las utilidades netas (incrementos patri­
moniales) y pagos al capital del orden del 
60ofo al 65ofo. Sin embargo, los crecimien­
tos calculados de cifras anuales tales como 
dividendos impuestos o utilidades netas, en 
base a las cifras del primero y último perío­
do no tienen mayor validez en el promedio 
y se dan a título meramente informativo. 
El crecimiento patrimonial, por referirse 
a un stock, es posiblemente una estadísti­
ca meJor. 

De continuarse la tendencia mostrada por 
las compañías (Cuadro V-III) Coltejer en­
cabezará la lista en 1983 o 1984; y Avían­
ca en 1986. 

D. Indices de Empleo. 

Las estadísticas de crecimiento del número 
de empleos, 1.2o/o anual en el período de 
seis años, confirman una vez más que nues­
tra gran industria es muy poco intensiva en 
mano de obra. Absorbieron más empleados 
que el promedio: (2) 

Banco de Bogotá 
Banco del Comercio 
Eternit 
Col tejer 
La relación Pagos al factor trabajo/número 
de empleados produjo un "Salario prome­
dio" singularmente alto; entre $1018/mes 

(2) La tasa calculada por F. Thoumi en la industria 

manufacturera y en el período 58/67 fué de 

2.54o/o. DANE, BME. No. 236. 



en 1964 (mínimo) a $4.460/mes en 1970 
(máximo). Debe tenerse en cuenta que la 
industria manufacturera agregada tuvo un 
salariopromediode$1029/mes(3) en 1964. 
O sea que las empresas mostradas en los 
Cuadros V·1 y V-II están sobre la media na­
cional, en su totalidad. Y la industria ma­
nufacturera paga salarios que pueden ser 
dos o tres veces lo que paga la agricultura. 

Con salarios superiores al promedio se situa­
ron en 1964: 

Bavaria 
Col tabaco 
Banco Comercial Antioqueño 

y en 1970: 

Bavaria 
A vi anca 
(3) OIT, "Hacia el Pleno Empleo" ( 1970). Cuadro 23, 

con datos ineditos del DANE . 
CUADRO V-III 

Banco de Bogotá 

El crecimiento del salario medio fué en el 
período de 12.5o/o mientras que el índice 
nacional de precios al consumidor obrero 
creció en un 8.9ofo y al consumidor em­
pleado en un 9.5ofo, durante el mismo pe­
ríodo. De representar el "salario medio" 
la situación del trabajador promedio en la 
evolución de su salario , no hay duda de que 
las empresas listadas en el Cuadro V-III, en 
su mayoría, lo protejieron contra movimien­
tos en precios. 

El crecimiento del salario promedio fué es­
pecialmente alto en: 

Cementos Samper 
Banco de Bogotá 
A vi anca 
Manuelita 

!NO ICES DE CRECIMIENTO ANUAl EN El PERIODO 1164 . 1970 111 

Póltrimonio 

r-
1964 1970 anu .. 

EMPRESA S MiU. S Mili. o/o 

1 Bao-aria 737 1632 

2 Pou -del Rio 668 1128 

3 Col te¡er 336 948 

Fabricato 240 677 

BancoBoqotá 172 57 1 

6 Avia nca 151 533 

CoL Tabaco 211 510 

Bco. Colombia 254 433 

9 Bco. Cial. Ani •OQ. 184 427 

10 Manuel i ta 181 406 

11 Cementos Argo 131 339 

12 Cementos Sampel" 125 309 

13 Col. Se9uros 215 305 

14 Banco Comerc io 145 288 

¡ 15 E1ernu 109 245 

Pro med1 o 

14 .3 

9.2 

19.2 
19.2 

22.6 

24.4 

16. 1 

9 .4 

15.3 

14 .5 

17.5 

16.8 

6 . 1 

12.2 

14 .7 

15.4 

( 1) Crecimiento geométrico 

T-
1964 1970 Anu.t 
S Mili . S Mili. o/o 

5357 3989 - 4.9 

7588 6702 - 2.0 

8 108 9680 3.0 
5340 6031 2.0 

2932 3890 4.8 

6663 8061 3.2 

3148 2893 - 1.4 

3550 3796 1.1 

2042 2268 1.7 

2 177 2370 1.4 

124 135 1.4 

842 858 .3 

1822 1725 - 0.9 

2066 2628 4. 1 

647 824 4.1 

1.2 

P ~ g o • Pr o medios 
.. f.ctor trlb-io 

r-
1164 1907 Anulll 

IMHI. SMill . o /o 

3525 4460 

1459 3380 

1505 2320 

1467 2530 

1396 3430 

1664 4040 

1901 3180 

1379 3020 

1799 3 100 

101 8 2470 

1477 3180 

1076 2720 

1250 2890 

1277 3060 

1742 2660 

4 .0 

15.2 

7.5 

9.6 

16.4 

16.2 

9.0 

14.2 

9.6 

16.2 

13.8 

17 .0 

15.2 

15 .9 

7.4 

12.5 

P.,o~ por lmpuertot 

r-
1964 1170 Anu• 
$ Mil1 . S Mili. o/o 

325 .6 562.0 9.6 

6 .5 

27.0 92.2 23.2 

29.3 52.8 10.4 

12 .4 21 .4 9.6 

13.7 16.0 2.7 

305.9 531 .2 9.7 

5 .4 

11 .2 20.2 10.4 

7.3 10.6 6.5 

3 .0 5.0 9.0 

6.0 10.5 9.9 

5.5 6.0 1.4 

8 .1 1.7 

14 .3 32 .9 15.1 

9.8 

FUENTE : Bolsa de Bogotá- Directorio de Compañías inscritas- 1965/1971 
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Utilica.das Netn Dividendos 

T•• r .. 
1164 1t70 Anu-' 1114 1970 Anu .. 
SMin . SMHI. o/o SMtfl. SMill . o/o 

156.5 154.2 - .3 87.1 145.1 9.0 

43.4 121 .6 19.1 24 .0 

66 .1 209.1 21.6 49.4 139.5 19.2 

35 .4 96.4 18.5 28 .6 65 .9 15.2 

29 .9 91 .7 20.9 22 .5 78 .7 23 .7 

13.5 7 1.!:1 33.8 6 .8 45 .4 38 .5 

37 .2 72 .6 11.9 27.7 67.1 16.2 

25.7 142.8 34 .1 22.7 50.7 14.6 

27 .4 71.2 17 .6 12.0 61.3 19.0 

12.6 35 .2 19 .0 8.8 25 .2 19.7 

14 .0 33.7 16.0 9 .5 18 .6 11 .7 

10.3 27 .4 18.0 5.6 8 .6 7.2 

19 .5 46 .1 16.0 15.2 35.1 15.1 

20.2 81 .0 27 .0 12.4 27 .0 14.1 

12.5 39.6 21.6 8.3 35.4 28.5 

19.7 18.0 
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SECTOR PUBLICO 
INGRESOS 
Y GASTOS 

El capítulo presente se refiere a los ingresos 
y egresos del gobiemo nacional; no incluye 
establecimientos públicos deseen tralizados, 
gobiernos departamentales ni municipales. 
Para los ingresos y egresos de estos últimos 
sólo es posible obtener datos anuales. Según 
cifras de 1969, el gobierno nacional contri­
buye con d 45o/o de los ingresos corrientes 
y con el 7 5o/ o del ahorro total del sector 
·público; efectúa el 3lo/o de los gastos co­
rrientes y el 26o/o de la inversión total de 
dicho sector (Véase COYUNTURA ECO­
NO MICA No. 1). 

A. - Operaciones efectivas del gobiemo 
nacional. ( 1) 

l. Ingresos corrientes. (Gráfica VI-l). 

~ El acumulado hasta septiembre 30 indi-
ca un incremento dell9.3o/o en compa­
ración al mismo período del año ante­
rior. Este notable aumento se debe prin­
cipalmente al crecimiento de los recau­
dos del impuesto de ventas (53.8o/o con 
respecto al mismo período del año ante­
rior), de tiembre y sucesiones (36.6o/o 
y de aduanas (24.5o/o ). En relación al 
impuesto de ventas el crecimiento corres­
ponde con exactitud a lo que cabría 
predecir por el incremento de tarifas: un 
aumento de casi lOOo/o operando de 
mayo a septiembre (5 meses) ha produci­
do en el total de los 9 meses un incremen­
to superior al 50o/o con respecto al pe­
ríodo anterior. El alto recaudo en tim­
bre corresponde también a la elevación 
decretada en sus tarifas. En cuanto a a­
duanas, los altos ingresos reflejan el ele-

(1) Por operaciones efectivas se entiende el movimien­
to de caja de la Tesorería Nacional en la ejecución 

del presupuesto nacional. 
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vado volumen de registros de importa­
ción autorizados en el segundo semestre 
de 1970, ya que los ingresos por adua­
nas siguen con un cierto rezago a los re­
gistros por cuanto aquellos se causan al 
nacionalizar las mercancías. 

El principal rubro de ingresos, el impues­
to de renta y complementarios, muestra 
crecimiento del 14.8ofo con respecto al 
mismo período del año anterior. 

Considerando el estimativo del incremen­
to en el producto nacional en la Sección 
Actividad Económica General, (5o/o real, 
lo cual implica aproximadamente 15o/o 
nominal), y el hecho de que la elastici­
dad ingreso del impuesto de renta es ma­
yor a 1 dada su progresividad, cabría es­
perar un crecimiento mayor. Parece, en 
consecuencia, que el fenómeno de reten­
ción en la fuente, después de producir 
una aceleración importante en el creci­
miento de este rubro en los años pasados, 
-comienza a ser causa de una correspon­
diente desaceleración en su crecimiento 
como podría preverse. Esta desacele­
ración tendrá un efecto mayor en el pró­
ximo año. 

Debe señalarse que, a pesar de la eleva­
ción del dólar petrolero, la utilidad en la 
cuenta especial de cambios y el recaudo 
de los impuestos en la gasolina muestran 
respectivamente una baja y un muy lige­
ro aumento en comparación a lo ocurri­
do en el mismo período del año anterior. 
En cuanto a la utilidad cambiaría hay fac­
tores negativos como los bajos reintegros 
en café y el aumento en el servicio de la 
deuda sin embargo, hasta junio estos fac­
tores no habían causado un rendimiento 
neto menor que en el primer semestre 
del año anterior. Aparentemente la re­
ducción del subsidio a las refinadoras no 
ha comenzado a afectar positivamente la 
cuenta (hasta septiembre) por un rezago 
en la liquidación de las ventas de dólares 
a las refinadoras de aproximadamente 
dos meses y medio, después de la eleva­
ción del dólar petrolero y el reajuste en 
los precios del crudo. En cuanto al im-



puesto a la gasolina el rendimiento del 
impuesto era menor en 13.9o/o al obser­
vado en el mismo período del año ante­
rior. El reajuste de precios en la gasolina 
apenas ha permitido recuperar el nivel 
de recaudos. Principalmente debido a 
que los depósitos en la tesorería se efec­
túan hasta un mes y medio después de 
la liquidación por parte de los refinado­
res en sus ventas a mayoristas. 

2. Egresos 

El crecimiento de 21.9o/o en los gastos 
de funcionamiento, con respecto al mis­
mo período del año anterior, en compa­
ración con el correspondiente crecimien­
to en los gastos de inversión (de 8.4ofo), 
confirma la preocupación advertida en 
COYUNTURA ECONOMICA No. 1: la 
tendencia hasta 19 70 en el sentido de 
aumentar la participación de la inversión 
en los. gastos efectivos del gobierno se es­
ta revertiendo. 

El elevado crecimiento de los egresos co­
rrientes se debe principalmente a los rea­
justes en pensiones y al subsidio al trans­
porte urbano decretado simultáneamen­
te con la elevación en el dólar petrolero. 

En cuanto a los gastos de inversión han 
mostrado una recuperación notable en los 
últimos meses: en junio el nivel era infe­
rior en 1.2o/o al del primer semestre de 
1970. Sin embargo, no parece posible 
que se alcance la meta establecida en el 
Plan de Desarrollo 1970-1973. 

3. Financiación neta. 

El crédito externo neto utilizado en el 
presupuesto nacional muestra una dismi­
nución (del 4o/ o) sobre los ingresos por 
este concepto en el mismo período del 
año anterior. Este fenómeno se debe en 
parte a una mayor amortización y prin­
cipalmente a una menor generación de 
fondos de contrapartida. El bajo nivel 
de estos últimos (13.8o/o menor que en 
el mismo período en 1970) se explica 
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por la demora en la firma de los nuevos 
préstamos sectoriales y en su correspon­
diente utilización. Como una buena par­
te del presupuesto de inversión está fi­
nanciado específicamente por estos fon­
dos, esta situación puede haber contri­
buído al lento desarrollo de la inversión. 

La financiación interna bruta resulta un 
54.9ofo inferior a la obtenida en el mis: 
mo período del año anterior (Gráfica 
VI-2). La diferencia se debe a: 

a. La colocación en bonos de desarrollo 
alcanza solamente $171.7 millones sobre 
un presupuesto anual de $700. En la mis­
ma época del año anterior se habían co­
locado $379.8 millones sobre un presu­
puesto total de $384 millones. 

b. La utilización de crédito del Banco de 
la República en el año asciende sólo a 
$6.4 millones en comparación con $57.9 
millones en la misma época en 1970. 

4. Depósitos 

El gobierno ha aumentado sus depósitos 
totales hasta $ 24 7.3 millones en Sep­
tiembre 30 en comparación con $ 180.1 
millones en el mismo período del año an­
terior. De estos, 106.7 millones en 1971 
y 15 7.9 millones en 19 7 O corresponden a 
depósitos en el Banco de la República. 
Es decir, auncuando el nivel de depósi­
tos totales es más alto este año, la opera­
ción de la tesorería es menos contraccio­
nista. 

5. Conclusiones 

En resumen, a pesar del bajo nivel de la 
financiación neta, el aumento en los in­
gresos corrientes ha permitido ejecutar los 
gastos y la operación de la tesorería ha 
sido ligeramente contraccionista. 

El nivel bajo de la inversión no está com­
pletamente determinado por problemas de 
liquidez.Aun cuando el déficit de Tesore­
ría pareciera tener esta implicación ($586 
millones en septiembre 30, comparé -~o 
con $228 millones en la misma fecha de 
1970), (Gráfica VI-3) el alto nivel de 



GRAFICA VI-l 

INGRESOS CORRIENTES 
DEL GOBIERNO NACIONAL 

OPERACIONES EFECTIVAS 
ENERO - SEPTIEMBRE 1970 - 1971 

1 1 Tributación a la renta 
WZZ?Z/A Aduanas y recargos 

Operaciones de cambio 
lliil' ll IIJJJII! II III!JI LJII Impuesto a la gasolina 

~~ Ventas 
-;=:::::::::=:::::' Timbre 
=.¡¡~'Otros 
• Cal 

$ millones r--------------

11.000 ~ 
10.000_ 
9.000-
8.000-
7.000-
6.000-
5.000-
4.000-
3.000-
2.000-
1.000-

o-r---..-...---­
-1.000-L..-----------' 

1970 1971 

FUENTE: Banco de la República 
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GRAFICA Vl -2 

FINANCIAMIENTO DE 
LA INVERSION PUBLICA 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL 
ENERO - SEPTIEMBRE 1970 - 1971 

.-------.1 Superavit en cuenta corriente Financiación externa neta 
~~Inversión 1111 11 1 1 11 11 1 11 Variación depósitos 
!¡ n' 'i 11 ' 1' !1 Financiación interna neta 1 1 Otros 

millones-----------­
de pesos 

5.000_ 
Fuentes Usos 

Fuentes Usos 

4.000-

3.000-

2.000-

1.000_ 

1970 1971 

FUENTE: Banco de la República 
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depósitos del gobierno en bancos lo des­
virtúa o aparece al menos como resultado 
de una administración poco eficiente del 
gasto público. 
En cuanto a las proyecciones contenidas 
en el número 3 de COYUNTURA ECO­
NOMICA deben ser revisadas, de acuer­
do a los numerales anteriores, en los si­
guientes puntos. Los ingresos corrientes 
de efectivo serán posiblemente inferiores 
en unos 200 millones a lo allí proyecta­
do debido a un menor rendimiento de la 
utilidad cambiaría, del impuesto a la ga­
solina y a una mayor utilización de CAT 
que lo previsto. Los egresos corrientes 

CUADRO VI-l 

serán probablemente ligeramente mayo­
res y los de inversión aumentarán aproxi­
madamente un lOo/o sobre el nivel del 
año pasado. La financ iación externa ne­
ta será unos 150 millones inferior debi­
do a la baja generación de fondos de 
contrapartida y la interna unos 50 millo­
nes inferior debido a la baja colocación 
de bonos de desarrollo. En consecuencia 
de lo anterior la posición neta con el Ban­
co de la República (suponiendo que no 
se mantiene depósitos apreciables en 
Bancos Comerciales) será muy ligeramen­
te contraccionista. El Cuadro VI-2 mues­
tra las nuevas proyecciones. 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL 

ENERO- SEPTIEMBRE 1970-1971 

(S Millon<:s) 

V aria e i 'o n 

1.970 1.971 S o /o 

l. INGRESOS CORRIENTES 8.972.6 10.709.6 1.737.0 19.3 

A. Imporrenta y Complementarios 4.368.9 5.017.5 648.6 14.8 

B. Aduanas y Recargos 1.820.6 2.245.6 425.0 23.3 

C. Operaciones de Cambio 515.0 490.0 25.0 - 5.0 

D. Impuesto a la Gasolina 636.1 684.4 48.3 7.6 

E. Ventas 839.5 1.291.4 451.9 53 .8 

F. Timbre 440.2 601.1 160.9 36.6 

G. Otros 689.9 781.0 91.1 13.2 

H. Menos CAT - 337 .6 401.4 63.8 18.9 

II. EGRESOS CORRIENTES 5.623.6 6.713.1 1.089.5 19.4 

A. Gastos de Funcionami<:nto 5.068.1 6.176.3 1.108.2 21.9 

B. Intereses 555.5 536.& 18.7 - 3.4 

III. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)EN 

CUENTA CORRIENTE 3.349.0 3.996.5 647.5 19.3 

IV. INVERSION 3.906.4 4.236.7 330.3 8 .4 

V. FINANCIACION NETA 557.4 240.2 317.2 -56.9 

A. Crédito Externo Neto l.l65.8 1.119.5 46.3 - 4.0 

1. Préstamos 1.421 .0 1.397.9 23.1 - 1.6 
2. Amortización - 255.2 278.4 23.2 9.1 

B. Interna a Particular<:s 22.4 181.0 - 203.4 -908.0 

1. Bonos y Varios 422.0 210.2 - 211.8 -50.2 
2. Amortización - 399.6 397.6 2.0 - 0.5 

c. Banco República - 315.9 201.4 114.5 -36.3 

1. Préstamos 57.9 57.9 -100.0 
2. Amortización - 215.9 94.7 121 .9 -58.5 
3. Depósitos 157.9 106.7 51.2 -32.4 

D. Otros Depósitos - 22.2 140.5 118.3 - 532.9 . 

E. · Otros - 292.7 356.4 63 .7 21.8 

45 



CUADRO VI-2 

NUEVAS PROYECCIONES 1971 

Va r iac ión 

1.970 197 1 S o/o 

¡_ INGRESOS CORRIENTES 1L950 14-700 2.750 23.0 

11. EGRESOS CORRIENTES 7.857 9 .586 L729 22.0 

111. SUPERAVIT EN CTA. CORRIENTE 4.093 5.114 L021 25.0 

IV. INVERSIONES 5.233 5.756 523 10.0 

V. FINANCIACION NETA _1.140 642 498 - 43.7 

A. Externa L458 L376 82 5 .6 

B. Interna a Particulares 
c. Banco de la República y Otros 

1. Préstamos y Variación Depósitos 
2. Amortización 

D. Ajustes 

B. - Presupuestación y Ejecución. 

Del Cuadro VI-3 se desprende como princi­
pal conclusión . que este año se han efectua­
do apropiaciones adicionales muy significa­
tivas al presupuesto nacional de inversión, 
el cual se eleva a un nivel sin precedentes. 
Sin embargo,$ l. 700.000 deios $9.024.500 
presupuestados, corresponden a pagarés que 
cubren gastos extraordinarios en transporte 
marítimo y aéreo para el Ministerio de De­
fensa. De todos modos el fenómeno anota­
do de que la participación de la inversión en 
la ejecución presupuesta! está disminuyen­
do no es aparente de las apropiaciones pre­
supuestales. Para entenderlo se debe seña­
lar que la diferencia entre los "ingresos" se­
gún la contabilidad de competencia y los 
ingresos efectivos de caja en la tesorería cau­
sa una apropiación mayor de gastos de lo 
que es posible ejecutar y que este hecho 
afecta principalmente la ejecución del pre­
supuesto de inversión. En efecto, en los úl­
timos años la ejecución del presupuesto de 
funcionamiento y deuda (como porcentaje 
sobre las apropiaciones) se ha mantenido al­
ta pero la de inversión ha venido disminu­
yendo desde 1968. Este fenómeno causa 

90 247 - 337 - 374.4 
138 187 - 325 235.5 
85 156 241 - 283.5 

223 31 192 86. 1 
270 300 30 11.1 

grandes reservas presupuestales para inver­
sión y cada vez más la ejecución de la inver­
sión se refiere a apropiaciones de las vigen­
cias anteriores y menos al presupuesto del 
año en curso. En estas condiciones llega un 
momento en que el plan d e inversiones 
públicas tiene escasa relación con lo que su­
cede en la realidad. 

Para ilustrar lo anterior considérese el Cua­
dro VI-4. Transcurrido un 75o/o de la vigen­
cia fiscal los ingresos reales alcanzan un 
65 .3ofo de lo presupuestado y esto incide 
especialmente en la ejecución de la inver­
sión (57.9ofo). Con el estimativo para 1971 
se podría ej ecutar un nivel de hasta 88 .3ofo 
de las apropiaciones hasta Septiembre (ex­
cluyendo las · apropiaciones para gas tos ex­
traordinarios en transporte marítimo y áe­
reo para el Ministerio de Defensa), reper­
cutiendo en un nivel de ejecución de inver­
sión de sólo 78.6ofo puesto que los porcen­
tajes correspondientes de funcionamiento y 
deuda son de 91.0ofo y 91.7ofo. Más aún 
del 57 .9ofo de ejecución de inversión hasta 
septiembre 30 solamente 41.5ofo corres­
ponde al presupuesto del año en curso_ En 
efecto, $1195.9 de los $4236.7 millones de 
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ejecución de inversión corresponde a pre­
supuestos de vigencias anteriores. Para fun­
cionamiento la cifra respectiva es de $549.6 
millones sobre un total de $6176.3 millones. 
Esto permite predecir que la ejecución de lo 
presupuestado en el año en curso (aún si no 
se hacen más apropiaciones a partir de sep­
tiembre 30) estará alrededor de 60ofo. Esti­
mativos correspondientes incluí dos en la pá­
gina XI.38 del Plan de Desarrollo 1970-1973 
para 1968 , 1969 y 197 0 arrojan valores de 
82.1ofo, 74.6o/o y 65.9oforespectivamente. 

Lo anterior se indica como la co ntinuación 

de una tendencia inconveniente la cual se 
puede agravar considerablemente por el 
"reconocimiento de ingresos" por impues­
to de renta por más de $ 2.000 millones 
en octubre, de los cuales ingresan apenas 
unos 100 millones a Tesorería en el mes . 
Sí estos se apropian a funcionamiento se 
puede prever una reducción significativa de 
la ejecución de inversión en este año o el si­
guiente. Si se apropian a invers ión se termi­
nará con un gigantesco presupuesto de inver­
sión con un porcentaje de ejecución consi­
derablemente bajo y se intensificará el fenó­
m eno ya ano tado de un rezago en el tiempo 
en la ejecución de la inversión . 

CUADROVI-3 

PRESUPUESTACION 

1970 1971 

Inicial- A Sept. 30 Final Inicial- A Sept . 30 

INGRESOS 15.020.7 16.803.6 18.445.8 17.700.1 21.200.4 

FUNCIONAMIENTO 7.391.9 8.000.0 9.321.3 8.460.6 9.795.7 

DEUDA 1.921.4 2.019.6 2.015 .7 2.376.0 2.380.2 

INVERSIONES 5.707.4 6.784.0 7.108.8 6.862.6 9.024.5 

-~ 

FUENTE : Presupuesto Nacional y Contralorfa General de la República. 

TOTAL INGRESOS 

, FUNCIONAMIENTO 

SERVICIO DE DEUDA 
(Amort ización e Intereses) 

INVERSION 

Presupuestado a 
Sept. 31 

2/ 

21.200.4 
19.498.4 ( ! ) 

9. 795.7 

2.380.2 

9 .024.5 
7.322.5 ( !) 

CUADRO Vl-4 

EJECUCION PRESUPUESTAL (1971) 

(Miles de S) 

Ejecució n de caja 
A Sept. 3 1 

Porcentaje de Ejec. Estimativo de Ejec. 
A Sept. 31 a Dic . 31 

3/ 

60.0o/o 
12.725.5 65.3o/o (1) 17.2 10 

6.176.3 63.lo/o 8.916 

1.708 .9 7 !.So/o 2.182 

46.9o/o 
4 .236.7 57.9o/o (1) 5.756 

(1) Excluyendo las tpropi.::k»nes para gntos extraO«tinerios en transporte mMt ítimo y N reo en el Ministeri o de Defensa . 

(2 ) Cifras de Contraiorfa. 

(3) Cifres de Operaciones efectivas de Tesoreda. 

4 7 

1972 

Inicial 

21.422.0 

10.434.0 

3.047.4 

7.940.7 

Porcentaje estimado 
de ejecución 

a Dic . 31 

8!.2o/o 
88.3o/o (!) 

9!.0o/ o 

91. 7o/o 

63.8o/o 
78.6o/o (!) 



Por último, la Gráfica VI-3, muestra la li­
quidación de superávit presupuestal ($2.814 
millones) y fiscal ($1.145 millones) en con­
traste con el déficit de ingresos reales para 
~jecutar los gastos ya comprometidos 
($586 millones). Por comparación al año pa­
sado es claro que en este año se ha autoriza­
do girar un porcentaje mayor de los "ingre­
sos reconocidos" (los superávit son menores) 
y, relacionado con este hecho, los gastos 
comprometidos sin recursos para ser cubier­
tos son mayores (el déficit de tesorería era 

de $228 millones en la misma fecha del año 
pasado). 

C. - Préstamos Sectoriales. 

En agosto 19 de' 1971 se firmaron los prés­
tamos sectoriales para desarrollo regional y 
urbano, educación y agricultura, entre el go­
bierno colombiano (Ministerio de Hacienda, 
Ministerio de Desarrollo y Departamento 
Nacional de Planeación) y el gobierno de 
los Estados Unidos (Agencia Internacional 
para el Desarrollo) por cuantía de 29,20 y 

CUADROVI-5 

CONTABILIDAD DE COMPETENCIA 
EJECUCION PRESUPUEST AL DEL GOBIERNO NACIONAL 

Enero - Septiembre - I 970 - 197 I 

Var1aci on 

1.970 1971 ofo 

I, INGRESOS CORRIENTES I0.555.4 IJ.525.0 967.6 9.5 
A. Tributación a la Renta 
B. Tributación a la Propiedad 
C. Aduanas y Recargos 
D. Operaciones de Cambio 
E. Impuesto a la Gasolina 
F. Ventas 
G. Timbre 
H. Otros 
l. Menos CAT 

JI_ EGRESOS CORRIENTES 
A. Gastos de Funcionamiento 
B. Intereses 

III. SUPERAVIT (f) O DEFICIT (-) 
EN CUENTA CORRIENTE 

IV. INVERSION 

V FINANCIACION NETA 
A. Externa Neta 

1. Pn!stamos 
2. Amortización 

B. Interna Neta 
1. Ingresos 
2. Amortización 

C. Recursos Balance del Tesoro 

28 millones de dólares, respectivamente. 

-

La ayuda bilateral de los Estados Unidos a 
Colombia se planteó inicialmente como di­
rigida a resolver el problema de la balanza 
de pagos: los préstamos de programa ( 1) se 
utilizaban en financiar a los importadores 
de bienes de capital, materias primas e insu­
mas intermedios. Cuando estos cubrían sus 
obligaciones en pesos, en un período mu-

(1) Además de estos se señalan los préstamos de exce­
dentes agrícolas, en especie, cuya deuda se cubre 
en pesos. 

5.595 .5 5.667 .5 72.0 1.5 
I50.7 167.7 17.0 11.5 

1.915.5 2.272.7 557.2 18.7 
546.8 574.8 28.0 5.1 
656.2 718.5 82.5 55.7 
889.0 1.188.7 299.7 52.2 
448.5 592.9 144.4 9 .4 
510.8 541;6 50.@ .6 
557 .6 401.4 65 .8 18.9 

5.257 .9 6.557 .4 1.299.5 24.8 
4.787.1 6.054.9 1.267.8 26.5 

450.8 482.5 51.7 7.0 

5.117.5 4.785.6 551.9 - 6.5 

3.8I0.8 4.155.6 544.8 9.0 

2.565.8 2.184.1 - 179.7 - 7.4 
964.8 888.5 76.3 - 7.9 

1.198.0 1.224.2 26.2 2.2 
233.2 335.7 - 102.5 44.0 

74.5 37.2 37 .3 - 50.1 
588.5 579.6 8.9 - 1.5 
514.0 542.4 28.4 5.5 

1.524.5 1.258.4 66.1 - 5.0 

cho menor .al de amortización de los présta­
mos, los así llamados "fondos de contrapar­
tida" entraban a financiar gastos de inversión 
de entidades públicas y semipúblicas. A es­
te segundo objetivo comenzó a otorgársele 
cada vez más importancia dada la estrechez 
de ingresos del sector público y se opera­
ron los siguientes cambios: los fondos de 
contrapartida se involucraron en su totali­
dad en el presupuesto nacional de inversión, 
su generación se aceleró con medidas como 
permitir la emisión de fondos de contrapar­
tida a cargo de los pagos futuros de impar-
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GRAFICA Vl-3 

SITUACION FINANCIERA GENERAL 
GOBIERNO NACIONAL 

31 DE SEPTIEMBRE 1970- 1971 

millones de pesos 
~---------------------4.000-

Situación presupuesta! 

3.000-

2.000- Situación fiscal 

1.000_ 

O Tesorería 
- ~--~--~~--~~~~~ 

1 

1970 1971 1970 1971 1970 1971 

FUENTE: Contraloría General de la República, lndice Financiero 
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CUADROVI-6 

PROGRAMA DE DESARROLLO REGIONAL Y URBANO 

Entidad Ejecutora Actividades Presupuesto tentativo total Préstamo AID 
1971 1972 1971 1972 

l. Fondo Financiero de 
Desarrollo Urbano 

a) Crédito para proyect9s de valo-
rización en las ciudades interme-
di as . 240 

b) Donaciones a ins titutos de desa-
rrollo municipal 21 180 

e) Otras 160 

2. Instituto de Cródi to Territorial Programa barrios jóvenes 
(áreas de bajos ingresos) 452 626 36 199 

3. Fondo Financiero Industrial a ) Cródito Industrial en ciudades 
intermedias 175 

b) Asistencia fundaciones de desa-
rrollo industrial regional 20 180 

e) Otras 260 

4. Instituto Colombiano de 
Fomento a la Educación 
Superior 

a) Curso de entrenamiento a fun· 
cionarios públicos en la ESAP 10 15 3 6 

b) Centros Universitarios de Estu· 
dios urbanos 2.8 6.5 l. O 2.8 

5. Departamento Nacional de 
Planeación 

Actividades de la Unidad de 
Desarrollo Regio nal y Urbano 
especialmente relacionados con 
el programa anterior 8.0 9.5 l. O 2.0 

FUENTE : P*tlmo S.Ctori .. de Dlurrollo R .. onel y Urbano, AtO - 514 - L-063. 

tadores de bienes de capital en el momen­
to de efectuar el registro de los importa­
ciones y, posteriormente, permitir la emi­
sión de todos los fondos de contrapartida 
contra la apertura de las cartas de crédito; 
y, finalmente, parte de la ayuda bilateral 
comenzó a realizarse en la forma de prés­
tamos sectoriales (educación y agricultura) 
cuya justificación fué, a más de la de con­
tribuír a cerrar la brecha externa, la de fo­
mentar la inversión en sectores prioritarias 
y contribuír a cerrar la brecha interna ( dife­
rencia entre las necesidades de inversión y 
el nivel de ahorro doméstico). Esta tenden­
cia se marcó aún más en 19 71. En primer 
lugar los tres préstamos son sectoriales. En 
1970 el préstamo de programa fue de 40 
millones de dólares y los sectoriales de 15 
millones cada uno. En segundo lugar, el 
desembolso de los préstamos ya no ocurri­
rá a medida que las necesidades de importa­
ción así lo requieran, sino a medida que las 
necesidades de gasto público lo exijan, y el 
ingreso de dólares y la generación de fon­
dos de contrapartida ocurrirán simultánea­
mente. 

50 

Desde el punto de vista de gasto público, el 
nuevo sistema tiene la gran ventaJa de evi­
tar problemas de liquidez por la eventual de­
mora en generación de fondos de contrapar­
tida (como ocurrió en 1969). Por otra parte 
la destinación detallada de los fondos pre­
senta un aspecto de rigidez. En el pasado 
los fondos de contrapartida se utilizaron 
transitoriamente para resolver problemas de 
liquidez general en la inversión pública, 
auncuando no hubiera necesidad de desem­
bolso inmediato en los gastos específicos a 
que estaban destinados, lo cual no se podrá 
hacer bajo el nuevo régimen. Así mismo, la 
ingerencia de la AID en la asignación del 
presupuesto de inversión y en su ejecución 
aumenta. 

En cuanto a las divisas, se tendrá total flexi­
bilidad en su uso, en contraste con la situa­
ción anterior, pero la capacidad de disponer 
de ellas queda en el tiempo determinado por 
la evolución del gasto público financiado. 

La destinación de los fondos del préstamo de 
desarrollo regional urbano y los compromi­
sos adquiridos por el gobierno colombiano 



en el acuerdo aparecen en el Cuadro VII-6. 
Según el acuerdo los objetivos, siguiendo 
la estrategia señalada en el Plan de Desarro­
llo 1970-1973, son los de: 

l. Desviar parcialmente la migración rural 
hacia ciudades intermedias (de 30.000 
a 350.000 habitantes) en lugar de hacia 
las ciudades mayores. 

2. Promover el crecimiento económico en 
las ciudades intermedidas . 

3. Mejorar los servicios básicos en áreas de 
bajos ingresos en las cuatro ciudades ma­
yores y en todas las áreas en otras ciu­
dades . 

4. Mejorar el planeamiento y la administra-
ción pública local. 

El programa implica un incremento consi­
derable en la capitalización del Fondo de 
Desarrollo Regional Urbano (de 237 a 600 
millones de pesos) y del Fondo Financiero 
Industrial (de 220 a 560 millones de pesos). 

La aplicación de este programa constituye . 
un desarrollo importante de las políticas re­
comendadas en el Plan de Desarrollo 
1970-197 3. 

La destinación de los fondos de los présta­
mos educativo y agropecuario y los compro­
misos adquiridos por el gobierno en cuanto 
a la realización de programas en estos cam­
pos, igualmente corresponden a un desarro­
llo de las políticas recomendadas en el Plan 
de Desarrollo 1970-1973. En estos casos,a 
diferencia de lo que ocurre en los progra­
mas de desarrollo regional y urbano, no se 
contemplan cambios sustanciales respecto 
a las políticas aplicadas en años anteriores . 

Los objetivos del programa educativo se 
señalan como: 

a} Expansión y mejora de la educación pri­
maria rural; 

b) Expansión de la educación técnica post­
secundaria; 

e) Integración de las universidades colom­
bianas; 

d) Desarrollo de las facultades de educación; 

e) Expansión del crédito educativo; y 
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f) Mejora de la administración a nivel nacio­
nal, local e institucional. 

Los objetivos del programa agrario se enun­
Cian como: 

a} Continuación del programa integral de 
reforma agraria que asigna alta prioridad 
a la distribución de la tierra, baja priori­
dad a proyectos intensivos en capital, y 
una expansión en el crédito supervisado 
y continuación del apoyo a la coloniza­
ción de nuevas áreas agrícolas; 

b) Refuerzo en la investigación agrícola con 
mayor énfasis en estudi os aplicados para 
desarrolar y adaptar "paquetes tecnoló­
gicos" para bienes específicos en distin­
tas regiones, dando prioridad a bienes de 
exportación potencial y al cubrimiento 
de un gran número de familias; 

e) Expansión del crédito agrícola, excluyen­
do el crédito de fomento a los agriculto­
res mayores, para que sean atendidos por 
la banca comercial y se destinen los re­
cursos subsidiados a los pequeños; 

d} Estímulo al uso de insumes agrícolas, 
en especial de fertilizantes; 

e) Mejoras en el mercado agrícola; 

f) Fomento al desarrollo y utilización de 
los recursos naturales, en especial de 
bosques, pesquería y manejo de aguas. 

D. - Iniciativas Legales. 

l. Proyecto de ley de situado fiscal. 

El 25 de Octubre de 1971 el Ministerio 
de Hacienda presentó un nuevo proyecto 
de situado fiscal, que contempla : 

a. De los ingresos ordinarios de la nación, 
que no tengan destinación específica, se 
transferirá a los otros niveles de gobier­
no un mínimo de 13ofo en 197 3, 14o/o 
en 1974 y 15ofo en 1975. El gobierno 
puede aumentar el porcentaje a partir 
de 1975, hasta en 2o/o anual y siempre 
no sobrepase el 25ofo, cuando los ingre­
sos nacionales aumenten en más del 
15o/o con relación al promedio de los 
t res años anteriores. A partir de 197 3 



cada entidad territorial recibirá en trans­
ferenc ia no menos que en 1972, por 
concepto de gastos de funcio namiento 
de educación primaria y salud pública. 

b. El 30o/o del si tuado se distribuirá por 
partes iguales entre Departamentos, In­
tendencias, Comisarías y el Distrito Es­
pecial de Bogotá. El resto en proporción 
directa a su población. El 74o/o del si­
tuado será destinado a gastos en educa­
ción primaria y el 26o/o en gastos de sa­
lud diferentes a los programas nacionales, 
a no ser que el gobierno nacional dispon­
ga algo diferente. 

c. Las entidades territoriales destinarán 
de sus ingresos propios al menos el mis­
mo porcentaje que en 1972 a educación 
primaria y salud . 

d. A partir de 1973 los Departamentos 
cederán a los Municipios, en proporción 
a su población, la participación del im­
puesto de ventas . 

El incremento de los recursos de las entida­
dades mencionadas para atender gastos en 
educación primaria y salud es muy conve­
niente desde el punto de vista de la destina­
ción específica de los recursos. Sin embargo, 
en principio sería más conveniente aumen­
tar los ingresos propios de las entidades m en­
cionadas que las transferencias de ingresos 
de la nación. Esto, en primer lugar, por con­
sideraciones de ahorro ( 1) y en segundo por 
la estrechez de recursos del gobierno nacio­
nal en relación con las metas de inversión 
señaladas en el Plan de Desarrollo 19 7 0-
1973. Los gastos en educación primaria 
probablemente debían ser responsabilidad 
principal de los Municipios y financiarse 
con incrementos en el impuesto predial co­
mo lo sugerió la Misión Musgrave. 

2. Proyecto de ley sobre reformas a las nor­
mas presupuestarias. 

En la misma fecha se solicitaron al go­
bierno para actualizar y reformar las Nor-

( 1) V éase, Ahorro Público y Capitalización Social- Gui­
llermo Perry y Manuel Martínez. FEDESAR ROLLO. 
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mas Orgánicas del Presupuesto Nacional 
dentro de los siguientes límites: 

a. Se conservarán los criterios del decre­
to ley 1675 de 1964 sobre presupuesto 
de co mpetencia, preparación y ejecución 
presupuesta!. 
b. Se adoptarán las normas a lo dispues­
to en la reforma constitucional y adminis­
trativa de 1968. 

c. Se establecerán la ¿oordinación de las 
actividades del Departamento Nacional 
de Planeación y del Ministerio de Haci en­
da en la preparación del presupuesto, va­
riando, si es necesario, las fechas actual­
mente previstas para las diferentes etapas. 

d. Se establecerán medios de control por 
parte del Congreso y límites efectivos a 
los gastos de los establecimientos públi­
cos, las empresas industriales y comercia­
les del Estado, y las sociedades de econo­
mía mixta. 

e. El Ministerio de Hacienda ll evará la 
contabilidad de la nación. 

Se hacen los siguientes com entarios: 

a . Resulta necesario modificar el decre­
to 16 7 5 de 1964 pues la reforma cons­
titucional y administrativa vuelven abso­
letas varias de sus disposiciones y deben 
reglamentarse operativamente las nuevas 
disposiciones. En particular , es importan­
te evitar duplicidades dispendiosas en la 
informacióp que las entidades deben su­
ministrar a la Dírección General del Pre­
supuesto y al Departamento Nacional de 
Planeación y asegurar una coordinación 
eficiente en las funciones atribuídas a es­
tos dos organismos. 

b _ Parece una lástima no considerar una 
modificación a la naturaleza del presu­
puesto. El sistema de competencia es 
inconveniente pues resulta, especialmen­
te a partir del establecimiento de la reten­
ció n en la fuente, en una contabilidad 
que difiere sustancialmente de la situa­
ción de ingresos reales . 

En los últimos años se liquidan enormes 
superávits contables con situaciones defi-



citarlas en la tesorería. Anteriormente el 
mismo fenómeno se manifestaba en la di­
ferencia entre el déficit real de tesorería. 
El problema obedece principalmente al 
debido cobrar y a las liquidaciones oficia­
les demandadas, las cuales se incluyen en 
su totalidad en la contabilidad de compe­
tencia. Esto lleva a situaciones políticas 
delicadas y a la apropiación de un nivel 
de gastos mucho mayor al que se puede 
realizar en la práctica. La ejecución real 
depende entonces muy significativamen­
te del resultado de un proceso político 
que converge en el poder discrecional de 
la Dirección General del Presupuesto y 
que no favorece a la planeación ordena­
da y prioritaria del gasto. En el Plan de 
Desarrollo 1970-1973 se contemplaba u­
na modificación de esta situación. 

c. Mientras no se modifique la naturaleza 
de la contabilidad, parece poco importan-
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te duplicar la labor de la Contraloría, que 
de todos modos habrá de seguir reali­
zando a no ser que se suprimiera el con­
trol previo y se hicieran otros ajustes.En 
efecto, la contabilidad que tiene impor­
tancia desde un punto de vista analítico 
la de las operaciones efectivas de la Te­
sorería, la seguiría llevando el Banco de 
la República. 

d. El control al presupuesto y al nivel de 
gastos de las entidades públicas y mixtas 
descentralizadas es una iniciatvia muy 
positiva. En primer lugar permitiría una 
contabilidad más completa del gasto 
público. En segundo lugar, estudios efec­
tuados , señalan que tal control podría 
resultar en incrementos importantes en 
la contribución del sector público al aho­
rro y la capitalización. 

(2) ldem. 



BALANZA 
CAMBIARlA 

A. Situación en 30 de Septiembre. 

l. Reservas Internacionales (Cuadro VII-1 ). 
Merced a reintegros cafeteros muy eleva­
dos y a una financiación adicional de 
US$ 5 millones para el Fondo de Inver­
siones Privadas -FIP- el nivel de reservas 
internacionales netas en 30 de septiem-

bre fué prácticamente igual al registrado 
en 30 de junio (Gráfica VII-1). En lo 
corrido del año, por el contrario, se 
aprecia una baja considerable, imputa­
ble al primer trimestre, no obstante ha­
berse utilizado US$ 17 millones de dere­
chos especiales de giro. Esta disminu­
ción contrasta con el gran fortalecimien­
to de reservas en los nueve primeros me­
ses de 1970 (Cuadro VII-3). 

2. Importación y Exportación de Bienes y 

CUADRO VII-1 

VARIACIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

Diciembre 31, 1970 

l. Trimestre, 1971 

Acumulado 

Marzo 31, 1971 

II. Trimestre, 1971 

Acumulado 

Junio 30, 1971 

III. Trimestre, 1971 

Acumulado 

Septiembre 30, 1971 

IV. Trimestre, 1971 a) 

Acumulado a) 

Diciembre 31, 1971 a) 

a) Proyeccion 

(US$ Millones) 

( 1) 
Reservas 
Brutas 

257.5 

33.3 

- 33.3 

224.2 

4.4 

37.7 

219.8 

.7 
- 38.4 

220.5 

(2) 
Pasivos 

Bco. República 

105.5 

12.4 

12.4 

93.1 

13.6 

26.0 

79.5 

.1 

26.1 

79.4 

FUENTE: Banco de la República y Cálculos de FEDESARROLLO 
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(3) 
Reservas 
Netas 
(1 - 2) 

152.0 

20.9 

- 20.9 

131.1 

9.2 

11.7 

140.3 

.7 
11.0 

141.0 

13.0 

- 24.0 

117.0 

(4} 
Reservas 
Líquidas 

178.2 

- 35.1 

35.1 

143.1 

5.8 

40.9 

137.3 

1.0 

41.9 

136.3 



Servicios (Cuadro VII-2) . - En el tercer 
trimestre, el déficit en cuenta corriente 
de la balanza cambiaría fué inferior al re­
gistrado en los dos trimestres anteriores 
pues si bien los egresos por importación 
de bienes y servicios se mantuvieron en 
niveles similares, los ingresos por exporta­
ción de bienes (particularmente café) y 

por exportación de serviciOs registraron 
aumento apreciable. Es de observarse, 
sin embargo, que la tendencia favorab le 
de la cuenta corriente de la balanza no 
se mantuvo en el mes de septiembre y 
que el resultado satisfactorio del trimes­
tre es imputable fundamentalmente al 
mes de agosto. 

CUADRO VII-2 

BALANZA CAMBIARlA- 3 PRIMEROS TRIMESTRES DE 1971 

(USS millon~s) 

Trim~stra 

l. INGRESOS CORRIENTES 172.2 
A. Exportación de Bienes 135.6 

t. Café 77 .4 
2. Otros productos 58.2 

B. Compras oro y pet róleo 5.7 
c. Exportación servicios 27.8 
D. Intereses 3.1 

11. EGRESOS CORRIENTES 224.2 
A. 1 mportación de bienes 149.0 
B. Petróleo refinación 9.8 
c. Importación de servicios 65 .4 

1. Fletes 10.0 
2. Intereses 22.4 
3. Div idendos y regal ías 9.7 
4. Varios 23.3 

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE -ó2.0 

IV. FINANCIACION NETA 31.2 
A. Capital Privado 2.5 
B. Capital Oficial 9.9 

1. Ingresos 29.3 
2. Amort ización - 19.4 

c. Derechos Especiales de guo 16.8 
D. Saldos convenios y otros 2.0 

V. Vl'.RI AC10N RESERVAS NETAS - 20.8 

FUENTE : B•nco de la RepUblica y cálcu los de FEOESARAOLLO 

Si se comparan los resultados en cuenta 
corriente de 1970 y 1971, acumulados 
hasta septiembre, aparece un creciente 
deterioro de este capítulo de la balanza 
cambiaría. El déficit se ha más que tripli­
cado de un año al otro; frente a ingresos 
corrientes estáticos, los egresos han creci­
do más de 12o/o (Cuadro VII-3 y Gráfi­
ca VII-2). 
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196.8 
159.9 
90.6 
69.3 

7.4 
27.5 

2.0 

229.2 
144.8 

9.7 
74.8 
13.4 
24.8 
8 .9 

27.7 

- 32 .4 

41.6 
22.2 
21.4 
34.4 

- 13.0 

- 2.0 

9 .2 
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MESES TRIMESTRE 

Julio Agosto s~pti~mbr~ lll 

64.0 74.3 68 .4 206.7 
51.1 58.6 56.8 166.5 

29.8 29.3 36.2 95.3 
21 .3 29.3 20.6 71 .2 

1.3 .8 2.6 4.7 

11.2 14.2 8.3 33.8 

.4 .7 .7 1.7 

75.1 74.9 79 .1 229.1 

44.0 53 .8 50.5 148.3 

5.1 3.8 9.0 

26.1 21.1 24.8 71.9 

3.5 5.3 4.9 13.6 

9.8 6.2 8.0 23.9 

4.4 2.0 2.8 9 .1 
8.4 7.6 9.1 25.3 

- 11.1 -.6 - 10.7 - 22.4 

1.4 4.3 17.4 23.1 

.6 4.1 5.8 10.5 

- .4 1.8 13.8 15.2 

6.9 5.6 17.2 29.7 
- 7.3 - 3.8 - 3 .5 -14.6 

1.2 - 1.6 - 2.2 - 2.6 

- 9.7 3.7 6.7 .7 

Entre los factores que han incidido en la 
falta de dinamismo de los ingresos co­
rrientes se destaca la merma del produc­
to de las exportaciones de café 
( -US$ 33 .7 millones) que no ha alcanza­
do a ser compensada por aumento de nue­
vas exportaciones y de exportaciones de 
servicios, a pesar de que estas últimas re­
gistran algún crecimiento (18.4ofo y 



GRAFICA VII-I 

RESERVAS INTERNACIONALES 
1970- 1971 
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7 .5o/ o, respectivamente - Gráfica VII-3 ). 

El incremento de los egresos corrientes ha 
obedecido fundamentalmente a mayores 
pagos por importación de bienes 
(12.4ofo), correspondientes, al aumento 
de los registros reembolsables de impor-· 
tación de períodos anteriores, requeridos 
por las necesidades de desarrollo socio­
económico del país, particularmente en el 
ramo industrial. No ha habido en general, 
aceleración de pagos, salvo en los meses 
de julio y agosto (Gráfica VII-4) ( 1 ). 

También se aprecia crecimiento de los 
egresos por servicios (15.1o/o), particu­
larmente en el renglón de varios (45.5ofo) 
y de fletes (23.7ofo). Este último refleja, 
naturalmente, el incremento de las im­
portaciones. 

3. Financiación. (Cuadro VII-2). Al contra­
rio de lo ocurrido con la cuenta corrien­
te, la financiación neta de la balanza 
muestra deterioro en el tercer trimestre. 
No se utilizaron derechos de giro como 
en el primero, y disminuyó la financia­
ción, tanto privada como oficial, respec­
to a las cifras alcanzadas en el segundo 
trimestre (Ver Gráfica VII-2). 

La reducción del endeudamiento pnva­
do con el exterior parece sana, pues pre­
viene desequilibrios más o menos súbitos 
de la balanza, resultantes de situacio­
nes de desconfianza· y también porque 
permite un mejor control de la situación 
monetaria interna. Esta disminución coin­
cide con la política de la Junta Moneta­
ria expresada en elevación del 5 al 18ofo 
del encaje sobre las exigibilidades en mo­
neda extranjera de los bancos ( 1) ; el esta­
blecimiento de un encaje marginal del 
30ofo sobre aumentos de pasivos de las 
corporaciones financieras con el exterior 
sobre los niveles de Octubre 31 (2); el 
mantenimiento de un depósito, durante 

(1) Ver COYUNTURA ECONOMICA No. 3. 

( 1) Resolución 85 de Octubre 25 

(2) Resolu-:ión 86 de Octubre 25 
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30 días, equivalente al 95ofo del valor 
en moneda nacional de los préstamos de 
particulares con el exterior (3) y, la fi­
jación en 9.5ofo anual del total de inte­
reses máximos por préstamos externos 
(4). 

En apoyo de las medidas de la Junta se 
observa que, entre diciembre de 1970 y 
julio de 19 71, los pasivos internaciona­
les de los bancos COII)erciales habían pa­
sado de $ 4.258 millones a $ 5.202 mi­
llones (5 ). Este aumento, de casi US$ 50 
millones, resulta elevado aún teniendo 
en cuenta el crecimiento de las importa­
CIOnes. 

La disminución del financiamiento ofi­
cial es, por el contrario, desfavorable y 
obedece principalmente a menores ingre­
sos por créditos de AJD (US$ 5 millones, 
aproximadamente respecto al nivel del 
primero y del segundo trimestre), impu­
tables al retardo en la firma de los contra­
tos respectivos, y al lento ritmo de utili­
zación de los préstamos para gastos loca­
les de proyectos específicos de menor 
dinamismo en las inversiones públicas 
(6). Estos factores desfavorables no al­
canzaron a ser compensados por el alto 
ingreso de recursos de AID, en el mes de 
septiembre (7), luego de haber sido sus­
critos los préstamos respectivos. 

Si se compara el resultado acumulado 
hasta septiembre de la financiación neta 
de 1971 con el de igual período de 1970 
(Cuadro VII-3) ·se observa, lo mismo que 
en la cuenta corriente, una disminución 
(-5ofo ). Esta tendencia desfavorable afec­
ta el renglón de capital privado ( -0.6ofo ), 
pero muy especialmente el de capital ofi­
cial (-llo/o), debido a baja en financia-

(3) Resolución 87 de Octubre 25 

(4) Resolución 84 de Octubre 25 

(5) Revista del Banco de la República, Septiembre de 
1971, 1.2.2. 

(6) La utilización fue de sólo US$ 7.5 millones en el 
tercer trimestre 

(7) US$ 9.2-millones. 



cwn de AID (-20.lofo) y a incremento 
de la amortización (25ofo ). 

B. "Perspectivas (Cuadro VII-4 ). 

l . Reservas Internacionales. Las reservas in­
ternacionales tendrán disminución apre­
ciable en el cuarto trimestre de 1971 y 
durante el año entrante. 

Si bien este fenómeno no alcanzará a po­
ner en peligro la estabilidad cambiaría, en 
el sentido de generar crisis en la balanza 
de pagos, si invita a pensar muy seriamen­
te en las medidas que deben adoptarse pa­
ra remediar el desequilibrio del sector ex­
terno de la economía del país, y la urgen­
cia con que ello debe hacerse. 

CUADRO VII-3 

l. 

11. 

III. 

IV. 

V. 

BALANZA CAMBIARlA COMPARACION DE RESULTADOS 

ENERO- SEYfiEMBRE 1970-1971 

(USS millones) 

1970 1 9 7 1 

Acumulado Acumulado 
111 Trim. Hasta Sept. 111 Trim. Ha•ta Sept. 

INGRESOS CORRIENTES 173.5 581.2 206.7 575 .7 
A. Exportación de bienes 136.4 464.8 166.5 462.0 

1. Café 82.3 297.0 95.3 263.3 
2. Otros 54.1 167.8 71 .2 198.7 

B. Compras oro y petróleo 6.8 22.0 4 .7 17.8 
c. Exportación de servicios 26.1 82 .9 33.8 89.1 
D. Intereses 4.2 11.5 1.7 6.8 

EGRESOS CORRIENTES 228.9 607.4 229.1 682.5 
A. Importación de bienes 148.5 393.3 148.3 441.9 
B. Petróleo 11.7 29.8 9.0 28.5 
c. Importación de servicios 68.7 184.3 71.9 212.1 

1. Fletes 11 .6 29.9 13.6 37.0 
2. Intereses 24.6 68.2 23.9 71.0 
3. Dividendos y regal las 9.7 26.8 9.1 27.8 
4 . Varios 22.8 59.4 25.3 76.3 

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTES - 55.4 -26.2 -22.4 - 106.8 

FINANCIACION NETA 41.5 100.8 23.1 95.8 
A. Ca pi tal privado 17.9 35.3 10.5 35.1 
B. Capital Oficial 22.1 52.0 15.2 46.3 

1. Ingresos 33.5 89.6 29.8 93.3 
2. Amortización - 11 .4. -37.6 -14.6 47.0 

c. Derechos especiales de giro 21.0 16.8 
D. Saldos convenios y otros 1.5 - 7.5 2.6 - 2.4 

RESERVAS1 NTERNACIONALES NETAS-13.9 74.6 .7 - 11.0 

FUENTE: Bonco de lo Ropúblico y cMculos do FEDESARROLLO 
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Diferencia 
Trimestre Acumulado 

33.2 -5.5 
30.1 - 2.8 
13.0 -33.7 
17.1 30.9 

- 2.1 4.2 

7.7 6.2 

- 2.5 4.7 

.2 75.1 
- .2 48 .6 
-2.7 - 1.3 

3.2 27 .8 

2.0 7.1 
-.7 2.8 

- .6 1.0 
2.5 16.9 

33.0 -80.6 

-18.4 - 5.0 
-7.4 .2 

6.9 5.7 
3.7 3.7 
3.2 9.4 

4.2 

4.1 5.1 

14.6 - 85.6 

\' 
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CUADRO VII-4 

BALANZA CAMBIARlA PROYECCION 1971-1972 

(USS millones) 

1970 

Real 

l . INGRESOS CORRIENTES 800 

A. Exportación de bienes 643 

1. Café 410 
2. Otros 237 

B. Compras oro y petróleo 28 
c. Exportación de Servicios 113 

D. Intereses 16 

ll. EGRESOS CORRIENTES 859 
A. Importación de bienes 559 

B. Petróleo 40 

C. Importación de servicios 260 

1. Fletes 44 
2. Intereses 92 
3. Dividendos y regalías 39 
4. Varios 85 

111. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE -59 

IV. FINANCIACION NETA 114 
A. Capital Privado 43 

B. Capital Oficial 65 
1. Ingresos 120 
2 Amortización -55 

c. Derechos especiales de giro 21 

D. Saldos convenios y otros -15 

V. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 55 

FUENTE: Banco del a República y cólculoo do FEDESARROLLO 

2. Exportación e Importación de bienes y 
servicios. Los ingresos por exportación 
de bienes serán apreciablemente inferio­
res al cerrar 1971 (Gráfica VII-3), frente 
a los del año anterior, y la proyección 
para 1972 muestra sólo un ligero aumen­
to respecto al presente año. 

En 19 71 la caUS$1 principal de esta ten­
dencia desfavorable fue la merma en los 
ingresos cafeteros para 1972 se espera 
en el mejor de los casos, que los reinte-
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1971 
Real Prorección 1972 
Hasta Sept. IV. Trlm Año Proyección 

576 195 771 790 

462 153 615 630 

263 92 355 355 
199 61 260 275 

19 7 26 26 

89 32 121 128 

7 2 9 6 

683 231 914 944 

442 148 590 581 

29 8 37 38 

212 75 287 325 

37 15 52 54 

71 24 95 107 
27 10 37 41 
77 26 106 123 

-107 36 - 143 - 154 

96 23 119 107 

35 14 49 55 

46 10 56 55 

93 26 119 125 
47 - 16 -63 - 70 
17 17 

- 2 - 1 - 3 - 3 

-11 -13 - 24 - 47 

gros por exportaciones de café asciendan 
a la misma cifra del año en curso. 

Si bien los ingresos por nuevas exporta­
ciones serán mayores en 19 71 que en 
1970, parte del incremento se debe a 
reintegros anticipados, ya que los regis­
tros de nuevas exportaciones muestran 
avance muy lento (8.6ofo) hasta septiem­
bre, frente a igual período del año ante­
rior). Los cuantiosos reintegros anticipa­
dos de 1971 incidirán probablemente en 



un menor aumento de los ingresos de di­
visas por nuevas exportaciones en 19 7 2. 

Al lado de la situación descrita en mate­
ria de exportación de bienes, se halla 
también el bajo crecimiento de las expor­
taciones de servicios, tanto en 1971 res­
pecto al año anterior, como en la pro­
yección para 1972, basada en la tenden­
cia de años anteriores. 

Mientras los ingresos corrientes disminu­
yen en 1971 frente al año anterior, (Grá­
fica VII -4) y se espera que sólo aumen­
ten moderadamente en 1972, los egresos 
corrientes, por importación de bienes y 
servicios, marcan aguda pendiente de in­
cremento. 

Buena parte del aumento esperado en el 
presente año obedece, según ya se indicó, 
a mayores pagos por importación de bie­
nes, necesarias para el desarrollo socio­
económico del país. Para 19 7 2 se calcula 
que el monto de estos pagos disminuirá 
levemente, como resultado de los meno­
res registros reembolsables de importa­
ción otorgados en 1971. Se observa, sin 
embargo, que si bien el total de los giros 
por importación de bienes se reducirá en 
1972, en ese año el giro ordinario, es de­
cir, el pago de importaci-ones con cargo 
a divisas de inmediata disposición se in­
crementará, afectando negativamente la 
posición de reservas líquidas del país. 

El renglón de importación de servicios 
ha tenido aumento muy considerable en 
lo corrido de 1971 {15.1o/o ), y de conti­
nuar la tendencia de años anteriores po­
drá incrementarse en 1972 alrededor de 
18ofo sobre 1971. Particular intensidad 
muestra el crecimiento del renglón de 
servicios varios: 45.5o/o en los nueve 
primeros meses del presente año y no 
menos de 26o/o en 1972, según pro­
yección basada en períodos anteriores. 
Este crecimiento corrobora, la tesis, ex­
puesta más adelante, sobre la situación 
y manejo futuro de la tasa de cambio. 

3. Financiación neta. - El déficit en cuenta 
corriente de la balanza cambiaría ha ve-
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nido supliéndose con montos más o me­
nos apreciables de financiamiento exter­
no. No se critica esta política porque co­
rresponde a una necesidad, tanto cambia­
ría como de complemento del ahorro in­
terno. Es un giro sobre ahorro futuro del 
país , para que la carga de su desarrollo 
se distribuya adecuadamente en el tiem­
po. 

Pero naturalmente, la financiación no 
puede ser ilimitada, ni en su cuantía ni 
en su duración. Es menester solucionar, 
cuanto antes, el desequilibrio estructural 
entre ingresos y egresos corrientes de la 
balanza. 

Los resultados probables de 1971 y los 
proyectados para 1972 sustentan la opi­
nión sobre el carácter precario y tempo­
ral de la financiación externa oficial, cu­
yos ingresos apenas se mantendrán en di­
chos años al mismo nivel de 1970, mien­
tras la amortización irá en aumento. Ello 
a pesar de la prudencia de los gobiernos 
de los últimos tiempos en la contratación 
de empréstitos externos, acordados con 
amplios plazos y bajos intereses, y utili­
zados conforme a sanos criterios de prio­
ridad y de desarrollo integral . 

No debe esperarse, tampoco, dramático 
incremento en los préstamos e inversio­
nes privadas. Si bien en 19 71 el neto de 
préstamos externos de particulares se in­
crementó en alguna medida, es dudoso 
que lo propio ocurra el año entrante, 
pués según ya se advirtió, la política de la 
Junta Monetaria tiene otra orientación, 
que por lo demás, parece sana. 

Las inversiones privadas extranjeras no 
han sido significativas en la historia eco­
nómica del país, y la posibilidad de au­
mento que ellas tenían no parece clara 
dentro de la política adoptada por el 
grupo subregional andino en esa materia, 
cuyas virtudes o defectos no es del caso 
analizar en este capítulo. 

Así pues, la financiación neta para la ba­
lanza cambiaría disminuirá, muy proba­
blemente, en el futuro, mientras que se 
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aumentará el desequilibrio de la cuenta 
corriente. 

4. Conclusiones. De lo indicado en los nu­
merales anteriores se deduce que es im­
perioso y urgente adoptar medidas que 
fortalezcan la precaria situación en la ba­
lanza de pagos. Se repite que la situación 
actual no se traducirá en crisis.cambiarias 
a corto plazo, pero que a mediano pla­
zo sí puede ocasionar perturbaciones gra­
ves y obstaculizar el rápido crecimiento 
socio-económico del país. Además, las 
medidas que convenga adoptar deben 
acogerse con oportunidad, pues sus efec­
tos no pueden ser inmediatos. 

El sistema de tasa de cambio flexible ha 
producido resultados satisfactorios, al 
preservar, en cierta medida, la cotización 
efectiva de la moneda colombiana, a pe­
sar del aumento del índice de precios, 
sin súbitos cambios y sobresaltos. 

Pero es natural que la flexibilidad de la 
tasa de cambio debe adecuarse, en su ma­
yor o menor intensidad, a la situación y 
perspectivas de la balanza de pagos y al 
comportamiento del nivel interno de 
precios. Ambos factores inducen a pen­
sar la conveniencia de que el proceso de 
gradual variación de la tasa, se acelere. 
Esta conclusión se reafirma por la con­
veniencia de compensar el recargo aran­
celario de la nueva política de los Estados 
Unidos de América, pues si bien dicho 
recargo solamente afecta un 7 ofo de las 
nuevas exportaciones del país, puede 
constituír una barrera para el desarrollo 
de otras. 

En el capítulo sobre tasa de cambio del 
anterior número de COYUNTURA ECO­
NOMICA puede apreciarse que, no obs­
tante una leve aceleración en el proceso 
de variación de la tasa de cambio, el creci­
miento del nivel interno de precios ha 
sobrepasado al de la cotización de las di-
VISaS. ' 

Un adecuado manejo de la tasa cambia­
ría contribuirá a fomentar las exporta­
ciones de nuevos productos y de serv1-
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cios, y limitará los giros para servicios del 
exterior, especialmente en materia de 
viajeros. 

Naturalmente, el fomento de nuevas ex­
portaciones no depende exclusivamente 
de la tasa cambiaría. Se requiere un plan 
integral de fomento, para lo cual se sen­
taron en los últimos años las bases insti­
tucionales y normativas. Sobre el particu­
lar se ha venido discutiendo sin que hasta 
ahora se haya logrado un resultado defi­
nitivo. 

Si el plan de fomento de exportaciones 
que se adopte incluye elevación de certi­
ficado de abono tributarios -CAT- bien 
en su porcentaje,' bien disminuyendo el 
plazo de su madurez, sería aconsejable 
que el cambio se hiciese por vía general, 
para no entrar en la senda de incentivos 
diferenciales, difícil de aplicar en la prác­
tica, si no imposible, como lo demuestra 
la experiencia colombiana de los años 50, 
cuando rigió un sistema de tasa de cam­
bio múltiple, y la inaplicabilidad de las 
disposiciones de la Ley la. de 1955 so­
bre tasa de cambio más favorable en fun­
ción de los insumos nacionales del pro­
ducto respectivo, sistema que tuvo que 
eliminarse por el Decreto 1734 de 1964. 

Una evaluación de los efectos del grupo 
sub-regional andino sobre la balanza de 
pagos del país parece también aconseja­
ble. No obstante el corto lapso de tiem­
po durante el cual ha estado en vigencia 
el Acuerdo de Cartagena, la experiencia 
lograda podría indicar, así fuera con ca­
rácter tentativo, fórmulas para una ma­
yor contribución del esfuerzo integra­
cionista al fortalecimiento del sector ex­
terno de las economías de los países 
miembros. En el caso colombiano podría 
estar en orden el perfeccionamiento y 
avance de los organismos que se ocupan 
de la materia, su adecuada coordinación, 
y su estrecho contacto con el sector pri­
vado. 

Desde luego, no puede esperarse que a 
corto término se rectifique el desequili­
brio de la cuenta corriente de la balanza. 



De allí la importancia de utilizar el finan­
ciamiento externo, dentro de la política 
hasta ahora seguida, de obtener las me­
jores condiciones en materia de plazo e 
intereses, y de encauzar los recursos 
conforme a adecuadas prioridades. Lo pri­
mero evita que el endeudamiento se con­
vierta en una carga excesiva para la ba­
lanza, y lo segundo garantiza adecuada 
inversión de los recursos. A este respecto 
y en base a la experiencia del año que 
concluye, preocupa la lentitud en el trá­
mite de los acuerdos con la AID y el len­
to desembolso de los préstamos para pro­
yectos específicos. 

En este mismo orden de ideas, parece in­
teresante la propuesta del señor Ministro 
de Hacienda, en el sentido de iniciar la 
colocación de bonos de deuda pública 
externa en los mercados de capitales del 
exterior. Esta fórmula no sería sustituti­
va de los recursos que hoy se obtienen 
del Banco Internacional de Reconstruc­
ción y Fomento -BIRF- y del Banco In­
teramericano de Desarrollo -BID- sino 
complementarios de ellos. Tiene la venta­
ja de penetrar los mercados internacio­
nales de capital y constituye, por lo tan­
to, una innovación institucional que pue­
de producir efectos prolongados en el 
tiempo, aunque sus comienzos sean mo­
dest-os. Desde luego, antes de adoptar el 
sistema, seguramente calcularán las auto­
ridades administrativas el costo de capta­
ción de recursos, para que no exceda lí­
mites razonables. 

Fortalecerlos ingresos corrientes y finan­
cieros y disminuír gastos superfluos de 
divisas constituyen objetivo ideal de la 
política cambiaria. No así limitar artifi­
cialmente las importaciones de mercan­
cías necesarias para el desarrollo del país, 
particularmente del sector industrial, 
acentuando controles cuantitativos, co­
mo el que se ejerce a través de la licencia 
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previa. Por lo tanto, es de esperarse que 
la disminución de los registros reembol­
sables de importación que ha venido 
observándose en el curso de 19 71 corres­
ponda a una baja real de la demanda de 
importación y no a una menor aproba­
ción de registros frente a las solicitudes 
presentadas. Si este último fuese el caso, 
y si obedece a necesidades imperiosas de 
mejoramiento de las perspectivas de la 
balanza de pagos en los próximos años, 
es de confiar que no se mantenga como 
política permanente. La solución funda­
mental se encuentra en el robustecimien­
to de los ingresos de cambio exterior, y 
en la disminución de gastos superfluos 
de divisas. 

5. Préstamo de Programa del BIRF. Desde 
1969 viene insistiendo Colombia, con la 
comprensión del personal técnico y ad­
ministrativo del BIRF, en la convenien­
cia de que esta Institución otorgue al 
país préstamos de programa o sectoriales, 
cuyos efectos sobre la balanza son más 
claros y rápidos que el de los préstamos 
para proyectos específicos. Parece que, 
finalmente, esta iniciativa se abre campo 
en las directivas del Banco. Ello resulta 
hoy aún más útil, porque la ayuda bilate­
ral de AID atraviesa viscisitudes que la 
hacen incierta en el futuro; por el con­
trario, se extiende cada día más la tesis 
de financiamiento multilateral, como el 
que ofrecen los Bancos Mundial e Intera­
mencano. 

La obtención de un préstamo de progra­
ma del BIRF podría mejorar substancial­
mente las perspectivas de la balanza de 
pagos. Pero este hecho no debilita las 
opiniones expresadas en el numeral ante­
rior sobre fortalecimiento de la cuenta 
corriente, pues según se indicó allí, la 
financiación externa, es necesariamente 
limitada en cuantía y en tiempo. 
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TASA 
DE CAMBIO 

Durante el tercer trimestre de 19 71 la co­
tización del certificado de cambio registró 

un alza de 2.6ofo al pasar de $19.87 en 30 
de junio a $20.38 en 31 de septiembre, a 
un ritmo promedio de 17 centavos por m~'s. 
Esto implica una aceleración respecto al pn­
mer semestre del año -semestre en el cual 
el movimiento de la tasa de cambio fué 
en promedio de 13 centavos por mes. 

CUADRO VIII-1 

COTIZACIONES DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

MES VALOR 
(pesos por dólar) 

Enero 19.22 
Febrero 19.33 
Marzo 19.49 
Abril 19.61 
Mayo 19.72 
Junio 19.87 

Julio 20.06 
Agosto 20.23 
Septiembre 20.38 

FUENTE: Banco de la República 

El reajuste de la cotización del certificado 
de cambio de enero a s~ptiembre de 19 71 
ha sido 6.7ofo, comparado con 5ofo en el 
mismo período de 1970. 

La aceleración en el movimiento de la tasa 
de cambio es conveniente debido al alto 
crecimiento en el nivel interno de precios 
en Colombia, a la crisis monetaria mundial 
y a las medidas adoptadas por EE.UU. en 
materia de comercio exterior. 

- En cuanto al crecimiento de los precios 
ha sido más acelerado que el de la tasa 
de cambio, lo cual ha llevado a disminu ír 
el valor de esta última, en términos rea­
les, como puede apreciarse en la Gráfica 
VIII-l. La importancia de mantener una 
adecuada tasa de cambio real radica en el 
efecto que tiene sobre las exportaciones 
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AUMENTO VARIACION 
$ (o/o) 

0.12 0.63 
0.11 0.57 
0.16 0.83 
0.12 0.62 
0.11 0.56 
0.15 0.76 
0.19 0.96 
0.17 0.85 
0.15 0.74 

y las importaciones tanto de bienes co­
mo de servicios . 

l. Bienes 

a. Exportaciones 

Se ha comprobado empíricamente ( 1) 
la posibilidad de estimular las exporta­
ciones diferentes del café a través de un 
manejo adecuado de la tasa de cambio. 
Si se logra que el valor de ésta crezca en 
términos reales, el exportador obtendrá 
mayores ganancias, lo cual constituye nn 

(1) Sheadan John and Clark Sara, The Response of 

Colombian Ex ports to Var iations in Effective Ex­

change Rates. Research Memorandum No. 11 Gen­

ter for Development Economics. Williams College 

Williamstown , Massachusetts. June 1967. 



CUADRO VIII-2 

COTIZACION DE LA TASA DE CAMBIO 
Y EL NIVEL INTERNO DE PRECIOS 

(1) 

Tasa de Cambio 

Diciembre 1969 17.85 

Enero 1970 17.95 
Febrero 18.04 
Marzo 18.14 
Abril 18.25 
Mayo 18,32 
Junio 18.42 
Julio 18.51 
Agosto 18.60 
Septiembre 18.76 
Octubre 18.87 
Noviembre 18.96 
Diciembre 19.10 

Enero 1971 19.22 
Febrero 19.33 
Marzo 19.49 
Abril 19.61 
Mayo 19.72 
Junio 19.87 
Julio 20.06 
Agosto 20.23 
Septiembre 20.38 

estímulo de primer orden para exportar. 
Inversamente, si los costos de producción 
aumentan a un ritmo mayor que el de la 
tasa de cambio, inevitablemente se pre­
sentará un desestímulo a la exportación. 

h. Importaciones 

Otro efecto importante es el de evitar las 
presiones especulativas sobre las impor­
taciones y giros al exterior. La demanda 
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(2) 

Indice de Precios 
Consumidor Obrero 

437.1 

436.3 
436.1 
439.6 
446.5 
448.7 
453.9 
455.1 
451.8 
455.0 
454.9 
460.1 
464.5 

472.4 
476.3 
480.9 
490.7 
497.1 
499.8 
506.7 
512.3 
516.8 

(1) - (2) 

4.08 

4.11 
4.14 
4.13 
4.09 
4.08 
4.06 
4.07 
4.12 
4.12 
4.15 
4.12 
4.11 

4.07 
4.06 
4.05 
3.97 
3.97 
3.98 
3.96 
3.95 
3.94 

por importaciones disminuye al aumen­
tar su costo efectivo (2). Por tanto, es 
posible controlar en cierta medida, las 
importaciones a través de movimientos 
en la tasa de cambio. 

(21 Para mayor información sobre este aspecto, ver Al­

berto Musalem, Dinámica de la inflación : La Expe­

riencia de Colombia 1950-1967_ Revista de Pla­

neación y Desarrollo_ Diciembre 1970. 

) 
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EVOLUCION DEL CERTIFICADO 
DE CAMBIO 

DIC. 1969 - SEP. 1971 
(DICIEMBRE 1969 =lOO) 

110-

105-
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0-~~~~~~~~~~~ 
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Real * 

Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. 
1969 1970 1971 

* Tasa de cambio dividida por el índice de precios 
al consumidor obrero 

68 



í 

2. Servicios 

Como se ano ta en COYUNTURA ECO­
NOMICA No. l, uno de los factores que 
m ás contribuye al déficit en la balanza 
de pagos es la importación de servicios, 
representados en parte apreciable por 
viajes al exterior. Estos como se muestra 
en el capítulo de la balanza cambiaria 
son has ta septiembre, 15ofo superiores 
a los de igual período de 1970. 

- La acelerac ión en el movimiento de la 

tasa de cambi o co ntribuye también a rec­
ti ficar las distorsion es causadas en el co­
mercio exterior colombiano con rela!=iÓn 
a los EE .UU. y ayuda a fortalecer aún 
más la balanza co mercial colombiana 
con países qu e var iaron la cotización de 
su moneda en relación al dólar. En el 
Cuadro VIII-3 se mu estra el cambi o de 
algunas monedas en relación al dólar an­
tes y después de las medidas sobre co­
mercio exteri or tomadas por el pres i­
dente Nixon el 16 de Agosto. 

CUADRO VIII-3 

COTIZACIONES CON RELACION AL DOLAR 

(1) 
Precio del Ultima 
dólar en: paridad 

dt;clarada ante el 

F.M.I 

us $ 
Marco Alemán 3.66 

Franco Francés* 5 .55 

Libra Italiana 625 

Dólar Canadiense 1.08 

Franco Suizo 4 .08 

Florín Holandé~ 3.62 

Yen J aponés 360 

Mercado comercial 

Cotización en septiembre 21/71 

Cotización de Londres 

FUENTE : Banco de la Repúbl ica 

Por las razones antes enunciadas, y ante 
la posibilidad de una merma futura en la 
disponibilidad de divisas, com o resultado 
de las dificultades en el m ercado cafete­
ro y en los programas de ayuda externa, 
es importante que el país disponga de 
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(2) (3) 
Agosto Sept. 

13 24 

3.39 3 .31 

5.51 5.52 

618 610 

1.01 1.01 * * 

4.06 3.96 

3.45 3.40** 

357 334*** 

Porcentaje efecti­
vo de revaluación 

(1)-(2) (1)-(3) 

-t 8.0 + 10.6 

+ 0.75 + 0.54 

-1- 1.1 + 2.5 
1 

t 6.8 + 6.8 

t 0.5 t 3 .03 

+ 4.9 + 6.5 

+ 0.8 + 7.8 

una estructura cambiaria sólida que le 
permita hacer frent e a es tas eventualida­
d es. Para lograr ese objetivo el tipo de 
cambio fl exibl e co nstitu ye una valiosísi­
ma herrami enta de política eco nómica. 



COMERCIO 
EXTERIOR 

EL Al'/0 1971 EN PERSPECTIVA 

hasta septiembre, muestran una notable dis­
minución en el valor de los registros de im­
portación y exportación al compararlas con 
el mismo período de 1970. En efecto, para 
los registros de importación se observa una 
disminución cercana a los US$ 100 millones 
y para los de exportación una cifra que se 
aproxima a los US$ 50 millones. 

Las cifras relacionadas con el comercio ex­
terior de Colombia en lo corrido del año 

CUADRO IX-1 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO 

Reembolsables 

Sistemas especiales 

No reembolsables 

Regímenes especiales 

TOTAL: 

Café 

Menores 

TOTAL: 

1.970 

201.7 

8.0 

26.2 

3.3 

239.2 

1.970 

113.4 

54. f' 

167.5 

IMPORTACIONES 
Valores FOB US$ millones 

Tercer Trimestre 

1.971 Variación o/o 

165.7 17.9 

9.3 t 16.3 

21 .1 19.5 

1.4 57.6 

197.5 17.4 

EXPORTACIONES (1} 

Valores FOB US$ millones 

Tercer Trimestre 
1_971 Variación o/o 

115.4 + 1.8 

60.1 + 11. 1 

175.5 + 4 .8 

(1) Netos de anulaciones y ajustes por mayor y menor valor. 

Acumulado Enero a Septiembre 
1.970 1.971 Variación o/o 

574.2 514.5 10.4 

20.0 20.8 t 4 .0 

95.5 60~3 36.9 

8 .0 6.1 23.8 

697.7 601 .7 13.8 

Acumulado Enero a Septiembre 
1.970 1.971 Variación o/o 

367.9 306.1 16.8 

160.0 173.8 t 8 .6 

527.9 479.9 9.1 

Excluye US$ 9 .3 millones correspondientes a un registro de exportación de oro monetario que aparece en las ci­

fras de INCOMEX como oro no monetario. 

FUENTE: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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En la reducción del valor de los registros 
de exportación totales, se observa que al 
paso que los de las exportaciones distintas 
de café crecieron en US$ 13.8 millones, los 
del café disminuyeron en US$ 61.8 millo­
nes para resultar en una disminución total 
del valor de los registros por US$ 48 millo­
nes. En cuanto a los registros de café, la cau­
sa de la reducción anotada obedece primor­
dialmente a la reducción del precio del gra­
no en los mercados externos. Si bien duran­
te el año de 1971 hasta septiembre, los en­
víos de café al exterior según datos de la 
Federación Nacional de Cafeteros fueron 
de 5.1 millones de sacos que es muy apro­
ximada a la de 1970 (5.2 millones de sa­
cos), el precio promedio prevaleciente du­
rante este último año, que era de US$ 
0.5751 la libra, descendió en 1971 a US$ 
0.4879la libra. 

Para las exportaciones nuevas el crecimien­
to porcentual en lo corrido del año sobre 
igual período de 1970 es de 8.6ofo, ascen­
so bastante precario al que el país requiere 
para fortalecer debidamente la Balanza de 
Pagos y atender las urgencias que demanda 
la obtención de una adecuada tasa de de­
sarrollo. 

Al descenso en el valor de los registros de 
exportación, ha correspondido también una 
disminución consecuente de los de impor­
tación, ésta última mayor que la de los pri­
meros. (Gráfica IX-1) 

El Cuadro IX-1 enseña el total de los regis­
tros de importación y muestra la agrupa­
ción de los mismos por los sistemas acorda­
dos para su pago. Allí puede advertirse có­
mo la disminución de US$ 96 millones en 
los registros, se concentró casi exclusiva­
mente en la baja de los reembolsables (US$ 
59.7 millones) y los no reembolsables ( l ), 
por valor de US$ 35.2 millones. 

(1) Comprenden importaciones realizadas bajo los si­
guientes conceptos: Inversiones de capital extran­
jero- Compañías petroleras y mineras- Empréstitos 
extranjeros- Excedentes agrícolas- Importaciones 
temporales- Diplomáticos extranjeros- Donaciones 
y otros. 
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La disminución del valor del comercio ex­
terior colombiano en 1971 comparado con 
1970, que alcanza una rebaja relativa del 
9.1ofo para las exportaciones y del 13.8o/o 
para las importaciones, tendrá innegable in­
fluencia sobre los resultados del incremento 
de la producción nacional para 1971. En el 
Plan Trienal de Desarrollo ( 19 71-19 7 3) se 
había previsto que para este año el prome­
dio mensual de importaciones debería al­
canzar la cifra de US$ 89 millones, y el pro­
medio mensual de exportaciones US$ 58 
millones, ambas cifras concebidas como su­
puesto necesario para obtener una tasa de 
crecimiento en términos reales del 7 .5ofo. 
Hasta septiembre, el promedio mensual de 
los registros de importación alcanzaba úni­
camente a US$ 67 millones y el de los de 
exportación a US$ 53 millones. Es desde 
luego, muy prematuro, y aún no existen 
los elementos de juicio para elaborar cálcu­
los aproximados de cuál pueda ser la inci­
dencia que sobre la producción tendrán las 
reducciones de nuestro comercio exterior 
de importación y exportación. Es también 
muy difícil, con los datos disponibles, co­
nocer si ellanguidecimiento de nuestro sec­
tor externo pueda haber sido en cierta me­
dida compensado con alguna dinámica en 
otros sectores que generan mayor pro­
ducción. Pero dada la dependencia tan in­
tensa que un país como Colombia tiene en 
el sector externo, y advertida la ausencia de 
desarrollo notorio en otras ramas de la acti­
vidad nacional, no es aventurado afirmar 
que la producción nacional no podrá alcan­
zar en este año las metas previstas y que la 
causa más eficiente de no lograrlo se en­
cuentra en la pérdida de vigor en el sector. 
del comercio exterior. 

Ahora bien. Si bien es cierto que la reduc­
ción de los registros de importación no ha 
provocado hasta ahora descalabros de con­
sideración para · el suministro oportuno de 
las materias primas que requiere la industria, 
es necesario considerar que habiendo sido 
1970 un año de grandes importaciones que 
abastecieron suficientemente el mercado, 
los efectos de estas rebajas se notarán más 



tarde y se traducirán, si nó en retardos de 
h producción, si por lo menos en sosteni­
miento sin avance o estancamiento de las 
actividades que demandan oferta de mer­
cancías extranjeras. 

Otra circunstancia grave que indican las ci­
fras disponibles para 19 71, es el deterioro 
creciente de la relación de intercambio ex­
terior entre Colombia y sus proveedores. 
En otras palabras, de los términos del co­
mercio (Terms of Trade ). Como Colombia 
depende en más de un 65o/o del valor de 
sus exportaciones del café, y como en este 
producto hemos venido asistiendo a su caí­
da acelerada en la cotización equivalente 
a US$ 0.09 entre el tercer trimestre de 
1970 (US$ 0.5670 por libra) y el tercer tri­
mestre de 1971, (US$ 0.4770 por libra), 
el producto de tales envíos al exterior y 
que han sido en este año sensiblemente 
iguales (aproximadamente 5.1 millones en 
sacos} en cuanto al volumen comparados 
con el mismo período de 1970, nos dá por 
la baja en el precio, un valor de US$ 306.1 
millones lo cual representa un recorte sobre 
la cifra que para el mismo período valieron 
las exportaciones de café en 1970, de 
US$ 61.8 millones. 

Simultáneamente a este recorte, han ocu­
rrido elevaciones de consideración en los 
precios de los productos que Colombia con­
sume y provenientes de los países industria­
lizados, como resultado principalmente de 
los procesos inflacionarios que en Europa y 
Estados Unidos (nuestros principales pro­
veedores que sumados alcanzan aproxima­
damente el 80ofo del valor de las importa­
ciones colombianas), tienen lugar. 

Para los meses futuros la perspectiva es la de 
un mayor debilitamiento de nuestras rela­
ciones de intercambio. Como no existen in­
dicios de que la cotización externa del ca­
fé mejore sino de que a lo sumo se manten­
gan en los niveles actuales, las revaloriza­
ciones de las monedas europeas que segura­
mente tendrán efecto a consecuencia de la 
crisis monetaria internacional que vive el 
mundo, significará que cada día tendremos 
que pagar más dolares por nuestras com-
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pras en Europa y en el Japón, y que la can­
tidad de dólares disponibles permanecerá 
a lo sumo constante, por lo menos en cuan­
to al café se refiere. 

Es de destacarse que la disminución cerca­
na a los US$ 100 millones en los registros 
de importación aprobados hasta septiembre 
de este año en relación con el mismo cálcu­
lo para 1970, ha logrado obtenerse sin cau­
sarse traumatismos mayores en la política 
de aprobaciones por parte de Incomex. 

La disminución de US$ 65 millones en los 
registros reembolsables obedece principal­
mente a que Incomex ha recortado la apro­
bación de registros imputables al préstamo 
de programa de la AID, muy atractiva para 
los importadores por cuanto gozan de re­
ducción de depósitos previos. Pero Incomex 
ha seguido la política de aprobar registros 
para las mismas mercancías si el importa­
dor los presenta con reembolso normal y, 
naturalmente, previa la consignación del de­
pósito. Hasta el momento es conveniente 
tener en cuenta que no ha habido retardos 
en aprobaciones de mercancías que figuren 
en la lista de licencia previa y que ha con­
tinuado el otorgamiento de registro inmedia­
to cuando se trata de mercancías de la lista 
de libre importación, que no ha sufrido 
mengua en 19 71. 

Durante el año, hasta septiembre, la modifi­
cación en las listas de importación no ha te­
nido mayor significado pues se trata de ca­
sos muy especiales (Resoluciones 3, 9, 12 y 
15 del Consejo Directivo de Comercio Exte­
rior). 

Durante el año, hasta septiembre, se ha se­
guido también una deliberada política de 
reducción en materia de depósitos previos 
de importación (Resoluciones 4, 5, 16, 23, 
28, 37 y 40 de la Junta Monetaria) que no 
ha acrecentado la demanda importadora; 
ésta, en términos generales, ha permaneci­
do muy similar a la que se contempló para 
1970. 

En cuanto a los pagos al exterior por con­
cepto de mercancías, el panorama es de 
absoluta normalidad por cuanto éstos vie-

.,. 
' 



GRAFICA IX-1 

REGISTROS DE IMPORT ACION 
Y EXPORT ACION 

ENERO -SEPTIEMBRE 1970- 1971 
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FUENTE: lncomex 
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nen registrándose al día y a medida que los 
importadores los van demandando. 

EL TRIMESTRE JUNIO-SEPTIEMBRE DE 
1971 

Si se observan las cifras de exportación e 
importación para el trimestre J unio-Sep­
tiembre de 1971, puede advertirse que las 
exportaciones han avanzado en un 4.8o/o 
y que aumenta tanto el valor de las de café 
como las nuevas, comparando el mismo pe­
ríodo de 1970. Sobre las exportaciones de 
café en el trimestre, su mayor valor en rela­
ción con 197 O se atribuye exclusivamente 
al considerable aumento de los envíos de 
grano al exterior que compensaron con am­
plitud la disminución del precio de la libra 
para, en definitiva, proporcionar un valor 
de reintegro más elevado. En efecto, según 
datos de la Federación Nacional de Cafete­
ros, en tanto que para 1970 el volumen ex­
portado durante el trimestre J '!nio-Septiem­
bre fué de 1 '580.000 sacos, para el mismo 
período de 1971, la cantidad exportada as­
cendió a 1 '945.000 sacos o sea un incre­
mento del 23ofo. 

, , Durante el trimestre comentado las expor­
taciones menores mostraron un avance de 
significación al pasar de US$ 54.1 millones 
en 1970 a US$ 60.1 millones en 1971, o sea 
un ascenso de 11.1o/o, superior al porcen­
taje para todo el año en estos envíos y que 
únicamente fué de 8.6ofo. 

7 
En el período reseñado los productos que 
han contribuído con mayor dinamismo en 
la conformación del renglón de menores y 
por ende en la elevación del porcentaje en 
relación al trimestre respectivo del año an­
terior son los siguientes: 

Productos del reino vegetal: 
' Flores 

Plátanos frescos 

Alimentos, bebidas, tabaco: 
Azúcar 
Tortas de oleaginosas 
Tabaco en rama 

Productos de las industrias 
químicas y conex: 

4.58o/o 

4.03o/o 

1.4 7ofo 
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Materias plásticas y artificiales: 

Objetos de arte para colección y 
antigüedades: 

Material y equipo de transporte: 

Productos que han incidido en 
forma negativa: 

1.28ofo 

2.93o/o 

1.47ofo 

Textiles y sus manufacturas: - 4.58o/o 

Minerales: - 0.27ofo 
Cementos hidráulicos 

Total aumento trimestr;l 11.00o/o 
Los demás productos han conservado más 
o menos su nivel de exportaciones, en rela­
ción al 3er. trimestre del año anterior. 

Para los registros de importación del tri­
mestre, ha habido una reducción del 
17.4ofo, mayor de la observada para el 
año en su conjunto y que se explica por las 
causas que ya se dejaron consignadas. 

DISTRIBUCION DEL COMERCIO EXTE­
RIOR POR ZONAS GEOGRAFICAS Y 
GRUPOS GEO-ECONOMICOS. 

Los resultados de los registros de importa­
ción hasta septiembre de 1971, cataloga­
dos por el país de origen de la mercancía 
siguen las tendencias tradicionales de nues­
tro comercio exterior y que pueden, en lí­
neas generales, describirse diciendo que 
aproximadamente un 80o/o de nuestro co­
mercio de importación proviene de Norte 
América y de Europa; que existe un cre­
ciente dinamismo y aumento paulatino de 
nuestras relaciones de intercambio con el 
Grupo Andino, los países de ALALC y los 
demás de América y, finalmente, que nues­
tro comercio exterior con Asia, Africa y 
Oceanía es marginal o muy poco represen-
tativo. · 

Un examen más detenido de estas cifras en­
seña algunos desarrollos interesantes ocurri­
dos durante el año.~ Es así como el valor de 
los registros de importación de mercancías 
provenientes de Norte América se reducen 
para los 9 primeros meses de este año en 
comparación con el mismo período de 
1970, en cerca de US$ 70 millones y simul­
táneamente las exportaciones a esa zona 
presentan aproximadamente el mismo valor 



CUADRO IX-2 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS ECONOMICOS 

Valor FOB en US$ millones 

TERCER TRIMESTRE ACUMULADO ENERO A SEPTIEMBRE 

Importaciones Exportaciones Importaciones Exportaciones 

1.970 1.971 1.970 1.971 1.970 1.971 1.970 1.971 

Norte América 106.7 85 .5 48.8 70.6 333.4 263.7 183.3 187 .6 

Europa 93 .1 62.2 88.3 75.0 251.7 202.9 264.5 217.7 

Asia 16.0 19.6 3.8 5.6 41 .6 46.3 15.5 14.9 

Grupo Andino 8 .ii 10.6 12.6 13.7 25.9 32.4 28.9 33.0 

Resto ALALC 11.1 12.8 7.6 7.0 36.3 41 .5 17.0 14.9 

Resto América * 2.9 5 .6 8 .8 8.7 7.4 13.0 23.0 23.2 

A frica 0.6 1.0 0.4 0.4 0 .5 

Oceanía 1.2 0 .7 0.1 0 .4 1.5 0 .7 0.1 

Ajustes por modificac iones 

a exportaciones nuevas - 3 .1 -5.2 -5.4 -12.0 

TOTAL 239.2 197.5 167.5 175.5 697.7 601.7 527.9 479.9 

* Incluye los países del Mercado Común Centroamericano, la Zona dei 'Caribe, Antillas, 

los países de CARI FT A, y los paises.suramericanos no miembros de ALALC. 

FUENTE : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

en este año que en el pasado. Para Europa, 
los registros de importación disminuyen en 
el mismo lapso en US$ 48.8 millones y el 
valor de los registros de exportación para 
ese continente desciende en US$ 46.8 mi­
llones. 

Y para los grupos económicos o regiones en 
donde la tendencia histórica viene siendo de 
incremento, esa orientación se reafirma du­
rante este año. Efectivamente, los registros 
de importación del Grupo Andino en .el pe­
ríodo comentado crecen en US$ 6.5 millo­
nes y los de exportación en US$ 4.1 millo­
nes, cifras relativas de consideración, visto 
el valor total del comercio con nuestros so­
cios del Grupo. Para el resto de países de 
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ALALC, los registros de importación au­
mentaron en US$ 5.2 millones y los de ex­
portación disminuyeron en US$ 2.1 millo­
nes. Para el resto de países de América hay 
un avance muy significativo en los registros 
de importación, pues pasan de US$ 7.4 mi­
llones en el período de enero-septiembre de 
1970, a US$ 13.0 millones para el mismo 
lapso de 19 71, el paso que los de exporta­
ción se mantuvieron en US$ 23 millones 
aproximadamente. 

COMERCIO CON EL GRUPO ANDINO. 

Es menester dedicar preferente atención a 
los desarrollos de nuestro comercio con los 
demás países integrantes del Grupo Andi-

r 



no, por cuanto en el futuro hacia ellos de­
berá orientarse primordialmente el inter­
cambio de bienes y ya que ellos son nues­
tros socios naturales, ligados por pactos in­
ternacionales de conveniencia mutua. 

Las cifras de 1971 tanto para importacio­
nes como para exportaciones, hasta el mes 
de septiembre, arrojan incrementos absolu­
tos para todos los países. 

En su totalidad, durante el período reseña­
do, las importaciones pasan de US$ 25.9 

millones a US$ 32.4 millones y las exporta­
ciones de US$ 28.9 millones a US$ 33 mi­
llones. Nuestro comercio de importación 
aumentó no sólo globalménte sino indivi­
dualmente c.oli cada uno de los países del 
Grupo Andino. Además, este año mostra­
ron avance las exportaciones colombianas 
para todos y cada uno de los países del 
Grupo Andino. Estos resultados contrastan 
con la disminución not¡:tble que se observa 
en este año en relación con 1970, en las ci­
fras totales del comercio exterior colombia­
no de importación y exportación. 

CUADRO IX-3 

C O L O M B I A - COMERCIO CON EL GRUPO ANDINO 

Valores FOB US$ millones 

TERCER TRIMESTRE ACUMULADO ENERO A SEPTIEMBRE 

Importaciones Exportaoiones Balanza Comercial Importaciones Exportacienes Balanza Comercial 

1.970 1.971 1.970 1.971 1.970 

Bolivia 0.1 0.2 0.4 0.2 
Chile 3.7 5.4 1.8 2.7 - 1.9 
Ecuador 3.1 2.4 2.4 3.8 -0.7 
.' 

Perú 2.0 2.7 8.2 6.8 6.2 

SUB-TOTAL 8.8 10.6 12.6 13.7 3.8 
Grupo Andino 

Venezuela 6.5 2.8 3.9 2.3 -2.6 

TOTAL 15.3 13.4 16.5 16.0 1.2 

FUENTE : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

Si bien es satisfactorio registrar el aumento 
global e individual del comercio de impor­
tación y exportación con todos y cada uno 
de los integrantes del Grupo Andino, la ba­
lanza comercial desde nuestro punto de vis-

, ta se ha deteriorado. Mientras para septiem­
bre de 1970 existía un saldo a nuestro fa­
vor de US$ 3 millones, para el mismo lapso 
de 19 71 la balanza superavitaria comercial 
fué únicamente de US$ 600.000.oo. 

Se observa, finalmente, que .el comercio con 
Bolivia viene avanzando pero todavía el in-
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1.971 1.970 1.971 1.970 Ut71 1.970 1.971 

0.3 0.1 0.5 0.8 0.5 0.7 
-2.7 9.7 13.1 5.3 6.4 -4.4 - 6.7 

1.4 8.2 10.8 6.7 8.6 - 1.5 - 2.2 
4.1 8.0 8.4 16.4 17.2 8.4 8.8 

3.1 25.9 32.4 28.9 33.0 3.0 0.6 

-0.5 7.4 8.3 4.5 5.6 -2.9 - 2.7 

2.6 33.3 40.7 33.4 38.6 0.1 - 2.1 

tercambio es muy pequeño; que nuestra ba­
lanza comercial con Chile es deficitaria y 
tiende a deteriorarse aún más progresiva­
mente (Hasta septiembre de 19 71, US$ 
6'700. - de déficit, cuando en 1970, hasta 
el mismo mes, era negativa solo en US$ 4.4 
millones); que los volúmenes de comercio 
con el Ecuador van en aumento y la balan­
za individualmente con ese país es deficita­
ria; y que con el Perú, la balanza comercial 
nos es progresivamente más favorable (en 
19 71, hasta septiembre, un saldo positivo 
de US$ 8.8-millones). 



CUADRO IX-4 

REGISTROS DE IMPORTACION (1) 

Valores FOB - US$ millones 

SECCIONES DEL ARANCEL TERCER TRIMESTRE 

1.970 

l . - Animales vivos y productos reino 
animal 364 

2.- Productos del reino vegetal 10.331 
3. - Grasas y aceites animales y vege-

tales 2.662 
4. - Alimentos, bebidas, tabaco 5.931 
5. - Minerales 3.397 
6. - Productos de las industrias quími-

cas y conexas 

7. -Materias plásticas y artificiales 
8. - Pieles, cuero, peletería, artículos 

33.948 
10.659 

guarmc. 113 
9.- Maderas y sus manufacturas 423 

1 O. - Pastas de papel, papel y sus manu-
facturas 12.801 

11. - Materias textiles y sus manufactu-
ras. 4.714 

12. - Calzado, sombreros, paraguas,qui-
tasoles 43 

13.- Manufacturas de pieara, yeso, ce-
mento 2.015 

14. - Piedras finas, piedras preciosas, bisu-
tería 374 

15.- Metales comunes y sus manufac-
tu ras 

16. - Máquinas y aparatos mecánicos y 
material eléctrico y electrónico 

17. - Material y equipo de transporte 

18.- Instrumentos y aparatos varios 
19. - Mercancías y productos varios 

no expresados 
20. - Objetos de arte para colección 

y antigüedades 
21.- Gastos 

TOTAL GENERAL: 

35.601 

76.375 
28.127 

5.346 

4.064 

23 
1.869 

239.180 

11) Incluye. regímenes especiales de Leticia y San Andrés (Islas) 

Bogotá, Octubre 26 de 1971 

FUENTE : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
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1.971 

358 
11.686 

5.948 
3.777 
4.847 

22.150 
1).604 

142 
241 

10.717 

6.028 

70 

1.524 

333 

22.024 

61.635 
27.011 

5.069 

707 

22 
1.597 

197.490 

ACUMULADO DE ENERO 

A SEPTIEMBRE : 

1.970 1.971 

886 1.009 
28.992 38.982 

9.140 16.727 
18.586 16.644 
12.435 11.83 7 

86.793 82.537 
30.371 28.491 

358 394 
1.253 973 

35.789 28.610 

15.125 16.104 

124 843 

5.031 4.449 

531 1.501 

87.060 66.243 

217.699 176.892 
116.851 85.011 

16.236 18.384 

9.278 2.997 

27 160 
5.131 4.910 

697.696 601.698 



CUADRO I.X-5 

REGISTROS DE EXPORTACIONES (1) 

Valores FOB - USS millones 

ACUMU LADO ANUAL DE 

SECCI ONES DEL ARAN CEL T ERCER T RIMEST RE ENERO A SEPT IEMB RE 

1.970 1.971 1.970 1.971 

l. · Animales vivos y productos rei-
no animal. 10.923 11.200 24.405 27.377 

2. · Productos del reino vegetal 118.286 122.8 17 385.232 327.697 
3. · Grasas y aceites animales y ve-

getales 17 1 43 33 
4. ·Alimentos , bebidas , tabaco 7.658 9.809 25 .888 31.451 
5. · Minerales 1.410 1.265 4.491 3.163 
6. ·Productos de las industrias quí-

micas y conexas 2.593 3.429 6.662 7.985 
7. · Materi;ts plás ticas y artificiales 1.134 1.786 2.788 4.334 
8. - Pieles, cuero, peletería, art ícu· 

los guarn. 1.709 1.939 5.523 4.947 
9.- Maderas y sus manufac turas 1.738 1.724 4.594 4.461 

1 O. · Pas ta de papel, y sus manufac ts . 2.689 2.796 7.699 7.503 
11. ·Materias textiles y sus manufacts. 14.770 12 .282 46.420 45.658 
12. · Calzado, sombreros, paraguas, 

quitasoles 367 732 1.217 1.810 
13. · Manufacturas de piedra, yeso y 

cemento 1.385 1.437 4 .240 3 .749 
14.- Piedras finas, piedras preciosas, 

bisuter. 2.546 1.698 5.232 5.870 
15. ·Metales comunes y sus manufacts. 1.368 1.761 3.997 5.117 
16 . - Máquinas y aparatos mecánic os y 

material eléctricos y eléctronico 1.079 1.521 3.048 3.846 
17 . ·Material y equipo de transporte 465 1.252 645 1.661 
18 . · Instrumentos y aparatos varios 299 241 667 547 
19 . ·Mercancías y productos varios 

no expresados 130 361 340 804 
20 . - Objetos de arte para colección y 

antiguedades 1.572 5 2.158 
21. ·Gastos 76 840 222 1.725 

TOTAL BRUTO EXPORTACIO. 
NES 170.642 180.643 533.358 491 .896 

Ajustes por modificaciones a expor-
taciones nuevas - 3.128 - 5.150 - 5.431 - 11.953 

GRAN TOTAL NETO EXPORTA-
ClONES o o o • ••• • • • •••••• • • •• 167.514 175.493 527 .927 479.943 

111 No incluyen petróleo ni fuel oil. . 

FUENTE : Instituto Colombiano de Comercio Exterior 
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INFORME ESPECIAL 
SOBRE LAS 

EXPORTACIONES 
Y EL EMPLEO 

NATURALEZA DEL PROBLEMA 

Casi todo análisis o estudio de la economía 
colombiana concluye con el diagnóstico de 
que la principal limitación para un más rá­
pido crecimiento económico se encuentra en 
la muy reducida capacidad de importar del 
país . 

En la elaboración de los plan es generales de 
desarrollo, de los planes sectorial es y de los 
programas de inversiones públicas y priva­
das, se encuentra que aunque sería posible 
una mayor expansión de la producción, es­
t~ no se p~ede lograr sino se amplía la capa­
cidad de Importar. Esto pues esos mismos 
planes buscan una relativa estabilidad cam­
biaría y de precios y procuran evitar excesi­
vas presiones inflacionarias y distorsiones 
en la estructura de producción y consumo. 
Es así como las metas y tasas de crecimien­
to qu e se adoptan, y las qu e finalmen te -
ex post - se alcanzan, están determinadas 
básicamente, por la disponibilidad de divi: 
sas. 

El país se encuentra en una situac ión típica 
de "cuello de b otella", donde la balanza de 
pagos es el lugar de convergencia de las de­
n:~ndas d~rivadas de los planes de expan­
swn de la mdus tria manufacturera, de la in­
dustria de la construcción y del sector agr í­
cola. Ll egan allí, también, los requerimien­
tos de importaci ón de la infraestructura de· 
energía, comunicaciones y transporte. 

De ot ra parte, la política mo netaria y la 
poi ítica fiscal encuentran que el sector ex­
t.er~o es, también, una de sus principales 
hm1tantes para proveer la financiación y el 
ahorro público requeridos por los planes 
de desarroll o. 
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Todo este esquema, este diagnóstico, difícil­
mente puede estar equivocado. Basta recor­
dar que, hoy en día , la capacidad de im­
portar del país no es superior a la existente 
hac e diez o quince años. (1) Si se tiene en 
cuenta el aumento de la población y el ma­
yor grado de industrialización resulta, por 
lo menos, sorprendente que el pa ís haya 
logrado los índices de crecimiento registra­
dos en los tres úl timos lustros . En verdad 
el desempeño de la economía colombiana: 
dentro de tan severa limitación, es, realmen­
te, excepcional. 

Ahora bi en, si esta es la situación, surge en­
tonces la pregunta inevitable sobre la tera­
peútica: cómo aumentar la capacidad de 
importar? 

Una solución que el país ha puesto en prác­
tica y que p odría llamarse intermedia, ha 
sido la substitución de importaciones. Se 
supone que através de ésta se aumenta la 
capacidad de importar del país pues, al pro­
ducirse domésticamente los bienes y servi­
cios anteriormente comprados en el exte­
rior, se liberan divisas qu e, después de la 
substitución, pueden destinarse a nuevas 
importaciones. Durante las dos últimas dé­
cadas esta política ha sido aplicada con bas­
tante éxito. Sin embargo, parece que se ha 
ll egado a una etapa en la cual las limitacio­
nes d el mercado y otras insuficiencias en la 
infraes tructura industrial, h acen excesiva­
mente costosa tal substitución. (2) Por otra 
p art e, no debe olvidarse que la misma subs­
titución de importacio nes implica una ero­
gación de divisas qu e puede ll egar, inclusi-

(1) Nelson, Schultz y Slignton, Structural Change in 

a Developing Economy, Princeton University Press, 
1971 , p . 156. 

(2) V éase: John Shea han , " lmports , lnvestment and 
Growth, Colombia", Dev elopment Pol icy: Th eory 
and Practi ce, Ed. G. Papanek, Harvard University 

Press, 1968, p, 113. 

Albert O. Hirshman, "The political Economy of 
lmports·Substituting lndustrialization in Lat in A· 
mérica" The Ouarterly Jou rnal of Eco~omics, Fe­
bruary 1968. También en su A Biasfo r Hope, Yale 
Univers ity Press, 1971 , p . 101. 

.. 
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ve, a sobrepasar la capacidad de la balanza 
de pagos aún a mediano y largo plazo. 

Además, y este es un problema de evidencia 
más reciente, la substitución de importacio­
nes tiende a hacerse utilizando técnicas 
intensivas en capital, contribuyendo relati­
vamente poco a disminuír el desempleo y el 
subempleo. Tampoco aprovecha la disponi­
bilidad del factor trabajo, que es relativa­
mente abundante y b -, rato en comparación 
con otros factores de producción. 

Dadas estas serias dificultades por el lado de 
la substitución de importaciones, la única 
alternativa que parece quedar, para aumen­
tar la capacidad de importar, es la de mayo­
res exportaciones. Pero, de nuevo aquí, son 
bien conocidas las limitaciones existentes. 

La producción mundial excede el consumo 
de café, el principal producto de exporta­
ción del país. Solo un acuerdo internacio­
nal previene una drástica reducción en el 
precio del grano y existen cuotas físicas de 
exportación para los productores miembros 
del Acuerdo. Además, la elasticidad precio 
de la demanda por café es relativamente ba­
ja, haciendo imposible el logro de mayores 
ingresos con reducciones en los precios. 

Por esta razón, y dado el régimen especial 
que rige para las exportaciones de petróleo 
- no es obligatorio el reintegro al Banco de 
la República de las divisas así generadas- la 
política económica del país, ha asignado 
máxima prioridad al fomento de las expor­
taciones menores o no tradicionales. 

SITUACION ACTUAL 

Los resultados de esta política han sido, 
inicialmente, muy satisfactorios. Entre 1966 
y 1969 estas exportaciones crecieron a un 
ritmo anual del 24 por ciento. Desafortu­
nadamente esta tasa de crecimiento no ha 
podido ser mantenida y en 1970 sólo se lo­
gró un crecimiento del cuatro por ciento, 
con respecto al año anterior. (3} 

(3) Véase "COYUNTURA ECONOMICA", FEDESA­
RROLLO, Vol. 1 No. 1 Abril 1971 p. 58 
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Además, el primer semestre de 1971 no pa­
rece mostrar una recuperación en el ritmo 
de exportaciones nuevas. Aunque el valor 
acumulado de los reintegros ascendió a 
US$ 127.2 millones, lo cual significa un au­
mento del 13 por ciento con respecto a la 
primera mitad de 1970, parece que tal me­
joría obedeció a reintegros anticipados. 
"Por estas razones se espera que en el se­
gundo semestre del año, los reintegros por 
exportaciones no tradicionales sean inferio­
res a los del primer semestre". (4} 

De continuar esta tendencia el país se ve­
ría, a muy corto plazo, frente a una seria 
crisis cambiaría que afectaría gravemente 
su nivel de crecimiento, empleo y estabili­
dad monetaria. Resulta, entonces, impos­
tergable recuperar y acelerar el ritmo de las 
exportaciones no tradicionales para lograr 
un relativo equilibrio en la balanza de pa­
gos. Además, el aumento de las exportacio­
nes menores y su mayor importancia relati­
va dentro d~l total, es fundamental para 
modificar el origen y la composición de las 
exporfaciones y lograr así un comienzo del 
inevitable cambio estructural que requiere 
el comercio exterior y la economía del 
país. 

Como, por otra parte, el problema del 
desempleo se ha venido agudizando, resul­
ta así mismo importante, adoptar políti­
cas que atiendan, coordinadamente, la ne­
cesidad de divisas que tiene el país con la 
conveniencia de reducir el desempleo y 
aprovechar la mano de obra disponible. 
Se trata de una situación que exige un deli­
cado equilibrio-dinámico- entre la política 
de comercio exterior, la política de indus­
trialización y la política de empleo. 

Por el lado de comercio exterior una medi­
da que parece merecer especial atención es 
la elevación de la tasa efectiva de cambio. 
Por el lado de una política de empleo, den­
tro de este esquema, parecería indicado 
apoyar y fomentar las industrias exportado­
ras de mano de obra. 

(4) Véase "COYUNTURA ECONOMICA", FEDESA­
RROLLO, Vol. 1 No. 3 Octubre 1971, p. 61 . 



El presente escrito quiere llamar la atenció n 
sobre estas dos posibilidades o, mejor, sobre 
sus combirlación en una política integrada. 

SOLUCIONEN PERSPECTIVA 

La visión bas tante pesimista a qu e llegó J. 
Vanek (5) en el sentido de que, práctica­
mente, solo mayor ayuda externa podría 
aumentar la capacidad de importar de Co­
lombia - ya que el problema no era tanto 
de ahorros insuficientes como de oferta de 
divisas - parece un poco exagerada. En uno 
de sus estudios sobre Colombia, R. R. Nel­
son (2) anota que este planteamiento puede 
ser correcto pero solamente si no se presen­
ta una variación en la tasa efectiva o real de 
cambio. 

En efecto, hay razones teóricas y resulta­
dos de investigaciones que llevan a pensar 
que las exportaciones no tradicionales res­
ponden favorablemente a incentivos y estí­
mulos ; en particular a una tasa efectiva de 
cambio relativamente alta (7). 

No parece ser una coincidencia el que las 
exp ortacio nes m enores crecieron más rápi­
damente entre 1966 y 1969, cuando prec i-

(5) Estimating Foreign Resource Needs fo r Economic 
Development Theory, Method, a Case Study for 
Colombia, McGraw-Hill Book Co. 1967 . p. 145. 

(6) The Effective Exchange Rate, Employment and 
Growth in a Fore ign Exchange Constrained Eco­
nomy, RAND Corp. M emorandum R.M.5680 AID, 
Nov. 1968, p . 1 

(7) Véase: John Sh eahan y Sara Clark The Respon­
of Col ombian Export s to Variations in Effect ive 
Exchange Rates Research, Memorandum No. 11 
Center for Development Economics, Williams Co­
llege, Junio 1967, p . 25. 

A . Urdinol a y W. Mall ón, Sensibilidad de las Ex­
portac iones Menores a la Tasa de Cambio Efect iva 

Document o del Departamento Nacional de Pla­
neación, Colombia, 1968. 
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samente la t asa de cambio efectiva alcanzó 
su más alto nivel. (8) 

Claro está que la tasa efec tiva de cambio no 
es la única variable envuelta y que se trata 
de un problema particularmente complejo 
con múltiples interdependencias dentro del 
sistema eco nómico . Pero si la tasa efectiva 
de cambio se reduce no parece fact ibl e ob­
tener mayores exportaciones. Por el contra­
rio, se es timulan las importac iones . 

Si el índice interno de precios crece más 
rápidamente que la tasa nominal de cambi o, 
resulta más barato importar que comprar 
en el mercado doméstico . Si, por el contra­
rio , el ritmo en la tasa nominal de cambio 
excede el crecimiento en el nivel interno de 
precios, será atractivo exportar y obtener, 
como utilidades, esa real diferencia en tre 
costos domésticos y precio extern o. 

Pero, qué se quiere decir con el t érmino "ta­
sa de cambio efectiva"? 

Quizás la idea central detrás del co ncepto 
de tasa de cambio efectiva es que una uni­
dad de divisa - e.g. el dólar - es un bien. 
Un bien co n características muy especiales, 
es cierto, pero que no p or éllas deja de ser­
lo . Un bien cuya producción tiene un costo 
y un precio en el mercado. Esto se olvida 
con frecuencia, debido a que com unm ente 
se piensa en el dólar más en términos de su 
precio en p esos que en términos de costo 
de producción, Comunmente se olvida qu e 
generar dólares es una actividad básicamen­
te determin ada por su costo de producc ión 
y por su preciO . 

En esencia, el concepto de tasa de cambio 
efectiva establ ece una relación entre el cos to 
de producir un dólar y el precio que por él 
se obtiene. 

El costo de producir un dólar está repre­
sentado por las exportaciones necesarias pa­
ra obtenerlo o por la substitución de impor­
taciones requ erida para liberarl o . También 
podría decirse que su costo está representa-

(8) "COYUNTURA ECONOMICA", FEDESARRO­

LLO, Vol. 1 No. 3 Octubre 1971 , p. 74. 



do por el ingreso en pesos que deja de per­
cibir el exportador local al preferir la venta 
en el extranjero a la venta dom és tica. Este 
sería el costo de oportunidad de exportar o 
de generar dólares. 

Si, por ejemplo, un productor compra insu­
mas domésticos por valor de $ 15 pesos y 
puede vender su producto por un dólar, en­
tonces siempre que la tasa no minal esté por 
encima de $ 15 pesos, m ás la utilidad " nor­
mal" en el mercado interno, preferirá ex­
portar a vender en el mercado doméstico. 
Si los precios de los insumos do m ésticos 
empiezan a crecer y sobrepasan el nivel de 
la tasa de cambio nominal, será m ejor para 
el productor importar que exportar. Entre 
mayor sea la diferencia entre el costo do­
méstico de producir el bien exportable y la 
t asa de cambio no minal, mayor será el in­
centivo a vender en los mercados externos. 
Esta diferencia es la que relaciona la tasa 
efectiva de cambio. 

Y cómo medir los costos do mésticos de los 
insumas exportabl es? 

Norm almente, y a pesar de las limitac iones 
existentes , se toma el índice nacional de 
prec ios al por mayor, como indicatorio de 
los cos t os domésticos. La tasa de cambio 
efectiva se obtiene entonces, dividiendo la 
tasa de cambio nominal por el índice de 
preciOs. 

Si se combina una política d e tasa de cam­
bio efectiva relativamente alta con una de 
fo mento a las industrias exportadoras , in­
tensivas en mano de obra, parece que se lo­
grarían ventajas especiales para la econo­
mía del país . 

No parece exagerado el pensar qu e el pro­
blema más serio que afron tarán, tanto las 
economías más desarrolladas como las de 
menor desarrollo, es el desempleo y el sub­
empleo. Durante la década de 1970 la me­
ta, quizás central, de la mayoría de los pa í­
ses será el mantenimiento de un nivel míni­
mo de desempleo. Para lograr este objetivo 
se harán toda clase de esfuerzos y se adop­
tarán diversos programas y políticas. Co­
lombia ha asignado especial prioridad a es-
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ta política y, dada su aparente ventaj a com­
parativa en cuanto a disponibilidad y costos 
de su mano de obra, bien podría lograr al­
canzar altos niveles de em¡:Jleo y, simultá­
neamente, reducir su problema d e balanza 
de pagos. 

El obj eto sería no solo modificar la estruc­
tura d e sus exportaciones, logrand o un au­
mento de la importancia relativa de las lla­
madas no tradicionales, .sino alcanzar, ade­
más, un alto nivel de empl eo. Pa ra esto pa­
rece indispensable el desarroll o de las in­
dustrias exportadoras de bienes intensivos 
en mano de obra. 

Estas industrias generan divisas, ap rovechan 
un factor abundante y relativamente poco 
costoso y reducen el desempleo . En los m er­
cados de los pa íses de más alto ingreso por 
habitante, los bienes intensivos en mano d e 
obra son relativamente cos tosos y allí las 
exportaciones de "mano de obra", ti enen 
una ventaja en precio muy gran de. 

Además, este tipo de industria requiere, por 
lo general, poco capital por unidad de pro­
ducción, tiene un tamaúo rel ativam ente pe­
queúo y la can ti dad de inversión requerida 
para generar un em pl eo o una unidad de di­
visa es reducida. Así mismo, es tas empresas 
u tilizan una tecnología de fáci l asi milació n 
e innovación. 

Este aspecto ,de la tecnología y de la inn o­
vación tiene especial importancia pues en el 
fomento a las exportaciones, que probable­
mente será la política que prevalezca por 
varios lustros, se debe tener cuidado de no 
repetir los errores co metidos cuando se vi ­
vió el auge en la substitución de importa­
ciones . 

No se advirtió entonces, suficien temente, 
que un proceso de industrializació n no pue­
de ser substi t uí do por el simple transplan te 
físic o de una fábrica. Entre los problemas 
más serios que en frenta la "industrializa­
ción" en América Latina está el que tuvo 
como origen, en gran parte, un a p olítica 
de substitución de importaciones y no una 



de industrialización. (9) Es de esperarse que 
aspectos tan fundamentales como la ges­
tión empresarial, la financiación de la pro­
ducción, la conquista y ampliación de mer­
cados internos y externos, la invención y la 
innovación serán bien tenidos en cuenta, 
ahora que el país da prioridad a la diversi­
ficación de sus exportaciones . 

Sería interesante ver hasta qué punto estos 
importantes factores han influído, además 
de la reducción en la tasa de cambio efecti­
va, en la reciente pérdida de ritmo de las 
exportaciones menores. 

La política de fomento a las exportaciones 
no tradicionales se encuentra expresada en 
el Plan Cuatrienal de Exportaciones de Pro­
ductos Seleccionados, 19 71/1974. Este plan 
contempla un crecimiento mínimo del 20 
por ciento. En el caso de los productos de 
origen agropecuario no tradicional se espe­
ra una tasa del 40 por ciento por año. Aun­
que es encomiable este esfuerzo sería acon­
sejable un mayor énfasis en las industrias in­
tensivas en mano de obra. 

La absorción de empleo buscada y la gene­
ración de divisas esperada, sugiere que el 
país está entrando en lo que se ha llamado 
la segunda fase (10) de substitución de ex­
portaciones,en la cual el desarrollo industrial 
se basa más en los recursos humanos que en 
los recursos naturales. 

A este respecto el éxito alcanzado de Tai­
wan, Hong-Kong y Singapur es muy intere-

(9) Véase : Albert O. Hirschman, A Bias for Hope, 

" lmport-Substituting Industrial ization ", Y ale Uni­
versity Press, 1971, p. 92 . 

( 10) En el trabajo de Gustav Ranis, "Industrial Sector 
Labor Absortion", Economic Growth Center. Ya­
le University, Center Discussion Paper. No. 116, 
July 1971, p. 14. 
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sante. Taiwan, por ejemplo, en apenas quin­
ce años, logró un cambio estructural asom­
broso. En 1952 el 78 por ciento de sus ex­
portaciones estaban representadas por arroz 
y azúcar; quince años después éstos produc­
tos apenas constituían un 5 por ciento del 
total. ( li) Además, duran te esos 15 años el 
volumen total de exportaciones es taba cre­
ciendo a tasas superiores al 12 por ciento 
por año. 

Ahora bien, el hecho de que quizás Colom­
bia esté entrando en esa segunda etapa de 
substitución de exportaciones y de que, en 
tal sentido, se haya adoptada una política 
y asignado una prioridad, no quiere decir, 
necesariamente, que las exportaciones in­
tensivas en mano de obra o en recursos hu­
manos le garanticen al país el desarrollo in­
dustrial más aconsejable o el cambio es­
tructural más conveniente. Estos procesos 
son particularmente complejos y tienen 
implicaciones e interrelaciones que van más 
allá de las simples substituciones en el co­
mercio internacional. (12) 

Sin embargo, dado que estos nuevos desa­
rrollos en las exportaciones no tradiciona­
les parecen estar en una fase relativamente 
incipiente, la posibilidad de "rendimientos 
crecientes", tanto públicos como privados, 
es muy grande . Además, dada esa etapa in­
cipiente, parecería factible desarrollar polí­
ticas de industrialización y de comercio ex­
terior en oportuna armonía y consistencia 
con la política económica general que más 
convenga al país. 

(11) lbid,p.35 

(12) Véase : Stefan H. Robock. "lndustrialization 

Through lmport Substitution or Export Industries : 
A False Dichotomy", Industrial Organization and 
Economic Development, Editado por G. F. Papa­
nek y J. W. Markham, Houghton Mifflin Co. 1970, 
p. 362. 



INFORME ESPECIAL 
SOBRE EL IMPACTO 

DEL INVIERNO 
EN LA ECONOMIA 
DEL PAIS EN 1971* 

l. La Lluvia: un fenómeno particularmente 
acentuado en el continente latinoameri­
cano. 

América Latina tiene la mayor precipita­
ción pluvial media entre las grandes re­
giones del mundo. Se estima que el pro­
medio anual llega a 1300 mm., dupli­
cando el promedio del total de los conti­
nentes, que es de 650 mm.; Africa tiene 
700 mm., Asia 640 mm., Europa 610 
mm., Estados Unidos 600 mm. y Aus­
tralia 410 mm. Esta riqueza hídrica es 
un resultado del hecho de que la mayor 
parte de la región está constituída por 
zonas tropicales húmedas. Naturalmente 
que en medio de esta abundancia pro­
media, que es solo una posibilidad para 
el futuro , casi todos los países tienen zo­
nas relativamente secas donde el riego 
artificial es indispensable o conveniente, 
y zonas húmedas donde el exceso de agua 
constituye el problema principal; es de­
cir la distribución superficial de la lluvia 
en el continente está muy lejos de ser 
uniforme y esto de por sí origina pro­
blemas de sequías o pluviosidad, según 
el caso, en las diferentes zonas. 

2. El fenómeno de la lluvia en Colombia. 

La principal causa meteorológica de la 
evolución del tiempo es el desplazamien­
to de la zona de convergencia intertropi­
cal que acompaña al sol en su movimien­
to anual y que, ayudada por la orogra­
fía, da formas definidas a los diferentes 
tipos de climas. El territorio colombia­
no tiene aproximadamente un 76ofo de 
su área con clima tropical lluvioso, en el 

cual la lluvia promedia es superior a 750 
mm.; un 16o/o del área tiene clima de 
montaña tropical y solo un 8ofo del área 
tiene clima seco. Evidentemente predo­
mina en el país el fenómeno de la plu­
viosidad por sus mismas características 
climáticas. 

Otra característica asociada a este fenó­
meno es su variación a través del tiem­
po. En términos generales las lluvias pre­
sentan dos máximos y dos mínimos en 
gran parte del país; los máximos se pro­
ducen de mayo a junio y de octubre a 
noviembre y los mínimos de diciembre a 
marzo y de junio a septiembre; podría 
considerarse coni.o un amplio período 
lluvioso con dos máximos, uno en ma­
yo - junio y otro en octubre - noviem­
bre, y una época seca de diciembre a 
marzo. El máximo que se produce en los 
meses de octubre-noviembre suele ser 
mayor que el de mayo-junio. 

Dado que gran parte del territorio colom­
biano está constituído por terreno mon­
tañoso, las diferencias locales en pluviosi­
dad son en extremo importantes. 

3. Los efectos asociados con la ocurrencia 
de inviernos intensos. 

Los principales efectos físicos asociados 
con la ocurrencia de invi ernos intensos 
son la intensidad excesiva d e la lluvia, las 
inundaciones, las crecientes, los desliza­
mientos y la erosión. La intensidad exce­
siva de la lluvia ha afectado en general la 
agricultura, pero particularmente el cul­
tivo del café causando la defloración, la 
caída prematura del grano, el retarda­
miento de la cosecha, y obstáculos en la 
recolección. Asociados con este fenóme­
no se presentan frecuent emente el exce­
so de humedad en el suelo, el encharca­
miento, y el volcamiento; estos últimos 
han impedido la siembra, han obstaculi­
zado las prácticas de cultivo, o han hecho 
aplazar la preparación y la siembra de los 
terrenos. 

Las crecientes e inundaciones afectan 

* El contenido de este artículo es parte de una investigación sobre el tema "Impacto Económico de los inviernos" que 
se está adelantando en FEDESARROLLO por Jaime Saldarriaga. 
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principalmente las zonas bajas localiza­
das en las vegas de los ríos principales. 
En esta forma resultan afectadas las ve­
gas dedicadas al desarrollo agropecuario 
y además las poblaciones mismas locali­
zadas en las riberas de los ríos. El desbor­
damiento de los ríos y la persistencia de 
las aguas sobre las tierras ribereñas son a 
menudo causa de cuantiosas pérdidas. 

Algunos fenómenos de erosión son cau­
sados po r saturación de la humedad del 
suelo y pérdida de su cohesión, tales co­
mo movimientos masivos, derrumbes y 
deslizami entos; las vías de comunicación 
son muy afectadas por estos procesos, de­
bido en gran parte a la fal ta de un crite­
rio conservacionista en el diseño, la cons­
trucción y el mantenimiento de estas o­
bras. Otros fenómenos de erosión están 
relacionados con el escurrimiento del 
agua que en su movimiento transporta 
p art ículas de suelo, empobreciendo la 
la capa vegetal de los cultivos. Finalmen­
te está el fenómeno de erosión a lo largo 
de los ríos que se acentúa con la ocurren­
cia de crecientes y que trae como efectos 
la socavación de las obras hidráulicas y la 
subsecuente sedimentación del material 
socavado, aguas abajo. 

4. La influencia de la acción del hombre en 
los problemas ocasionados por el invier­
no. 

Obviamente la inclemencia ocasional de 
la naturaleza es el origen de los proble­
mas asociados con la ocurrencia de in­
viernos intensos. Sin embargo, hay que 
aclarar que esta no es la única causa, y 
aunque parezca paradójico, es el hombre 
mismo uno de los principales responsa­
bles de los efectos desastrosos de los in­
viernos . Con una adecuada planeación y 
con un manejo apropiado de las cuencas 
hidrográficas, de las vegas de los ríos, del 
desarrollo agropecuario, de las obras de 
infraestructura, y del desarrollo urbano 
es posible minimizar el efecto destructi­
vo que usualmente conlleva la ocurrencia 
de un invierno intenso. 
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La inadecuada planeación del desarrollo 
de las cuencas fluviales se refleja en varios 
niveles. Muchos empresarios agrícolas tra­
tan de proteger sus tierras contra las i­
nundaciones construyendo jarillones y 
obras hidráulicas mal concebidas que en 
el mejor de los casos protegen su propie­
dad, olvidándose del efecto que puedan 
tener sobre otras propiedades u obras 
aguas abajo. La actividad agropecuaria 
en las vegas de los ríos principales se ha 
desarrollado y se continúa desarrollando 
con un deficiente criterio técnico y eco­
nómico de planeación, que en ningún ca­
so puede conducir a una explotación óp­
tima de los recursos de tierra y agua. El 
desarrollo de las poblaciones a lo largo 
de los ríos ha sido y continúa siendo to­
talmente anárquico, lo que ha traído co­
mo consecuencia la inundación frecuente 
de poblaciones enteras en años de invier­
nos intensos. El campesino de nuestras 
tierras de ladera desmonta los bosques y 
destruye la cobertura vegetal por medio 
de la quema y del cultivo limpio, acen­
tuando en esta forma la gravedad del pro­
blema de las inundaciones y acelerando 
el proceso de erosión. 

5. Definición de pérdidas 

Las pérdidas directas consisten principal­
mente en los daños físicos causados a las 
propiedades productivas por las lluvias e 
inundaciones y se miden por el costo de 
volverlas al estado en que se encontraban 
antes del invierno y por los productos o 
cosechas perdidas, que se miden por el 
cambio experimentado en los ingresos ne­
tos de los agricultores. 

Las pérdidas indirectas son las pérdidas 
económicas netas en bienes y servicios 
causadas por la interrupción de los nego­
cios, de la industria, del comercio , del 
tráfico, de las comunicaciones y de otras 
actividades, y el costo de las actividades 
para combatir el invierno, tales como las 
medidas de emergencia que se toman pa­
ra combatir el invierno, los socor:r:os y los 
cuidados que se prestan a las víctimas, 
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así como su rehabilitación. En términos 
generales, ambos tipos de pérdida pue­
den clasificarse así: 

a . Pérdidas del sector agropecuario, co­
mo son las pérdidas de las cosechas y 
del ganado, los daños causados a las 
cosechas almacenadas y a l_os produc­
tos derivados del ganado, los costos de 
volver a plantar, los daños sufridos por 
los edificios, el equipo. y los suminis­
tros, el daño causado a los terrenos 
por el lavodo de las aguas, los hundi­
mientos y las deposiciones . 

b. Pérdidas públicas, como son el daño a 
las tierras, edificios, iglesias, escuelas, 
patios de recreo, parques, carreteras, 
puentes, instalaciones de suministro 
de agua, diques, embalses, canales, co­
municaciones fluviales y otras propie­
dades estatales, municipales y de las 
entidades públicas . 

c. Pérdidas comerciales, como son las 
que afectan a los negocios, a las em­
presas industriales y comerciales pri­
vadas, a los equipos, abastecimientos, 
depósitos, plantas, obras, minas, po­
zos y otros recursos y servicios de 
transporte. 

c. Otras pérdidas en zonas urbanas, como 
por ejemplo los daños causados a los 
terrenos, árboles, vallados, avenidas, 
moradas, garajes, muebles, equipos, 
enseres, efectos personales y vehícu­
los. 

6. Impacto de los inviernos. 

La información histórica relativa a pérdi­
das causadas por los inviernos es bastan­
te escasa, particularmente a nivel nacio­
nal. Existen algunos datos obtenidos, por 
el Servicio Colombiano de Meteorología 
e Hidrología cuya confiabilidad no es 
muy alta, por haber sido obtenidos prin­
cipalmente de informaciones de la pren­
sa diaria; sin embargo, estos datos son 
por lo menos un indicador de las pérdi­
das, y hasta donde llega nuestro conoci­
miento es la única información recolec­
tada, de esta naturaleza, para un perío­
do de varios años . En COYUNTURA 
ECONOMICA No. 3 se incluyeron algu­
nos datos relativos a la estimación de 
pérdidas por factores hidrometeorológi­
cos para los años 1964 y 1971. 

El Cuadro XI-1 muestra los datos históri­
cos discriminados correspondientes a es­
tas pérdidas, para el período 1964-1970, 
en valores corrientes. 

CUADRO XI-1 

PERDIDAS POR FACTORES HIDROMETEOROLOGICOS 

(Millones de Pesos) 

Factores 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 

Uuvias, inundaciones y 
crecientes. 72 22 549 377 226 254 609 2.895 

' Erosión, deslizamientos 
y derrumbes. 12 4 45 8 8 13 222 759 

Sequías. 232 21 15 1 10 9 124 

Otros factores 
hidrometeorológicos. 16 114 59 177 27 10 45 

TOTAL 332 161 668 563 271 286 1.000 3.654 
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Los datos que se han tabulado para 19 71 
realmente corresponden el período octu­
bre de 1970 a junio 1971. La Gráfica 
XI-1 ilustra la distribución de las pérdidas 
par años y por factores hidrometeoroló­
gicos. En esta Gráfica puede observarse 
lo siguiente: 

a. Las pérdidas asociadas con los invier­
nos, es decir, las pérdidas por lluvias, 
inundaciones, crecientes, erosión, des­
lizamientos y derrumbes, son en pro­
medio, bastante mayores que las pér­
didas asociadas con las sequías y otros 
factores hidrometerológicos. De hecho 
la Gráfica XI-1 muestra que siempre 
han sido bastante mayores las primeras 
pérdidas que las segundas, exceptuan­
do el año de 1965 que fué un año rela­
tivamente seco . 

b. Las pérdidas por lluvias, inundacio­
nes y crecientes constituyen un por­
centaje alto de las pérdidas totales por 
el invierno, mientras que las pérdidas 
por erosión, deslizamientos y derrum­
bes, constituyen un porcentaje relati­
vamente bajo del mismo. 

Hay que anotar que las pérdidas anterio­
res no incluyen algunas pérdidas directas 
tales como el costo social de la erosión 
de algunas tierras, ni pérdidas indirectas 
tales como las causadas a la nación con la 
interrupción de los negocios, de la indus­
tria, del comercio, del transporte, de las 
comunicaciones etc., ni el costo de las ac­
tividades para combatir el invierno. Por 
otro lado, la deficiencia de información 
es un factor importante que en muchos 
casos implica que pérdidas reales que se 
hayan presentado nunca hayan sido re­
portadas . 

Para los propósitos de este artículo se 
consideran pérdidas por el invierno, aqu e­
llas debidas a la lluvia, las inundaciones, 
las crecientes, la erosión, los deslizamien­
tos y los derrumbes. Las pérdidas a pre­
cios corrientes asociadas con estos fac­
tores que se incluyen en el Cuadro XI-1 
dan una primera idea del impacto econó­
mico del invierno en valores absolutos. Sin 
embargo, una idea más realista se obtiene 
transformando estas pérdidas en términos 
de precios de 19 71; estos valores se in el u-

CUADRO XI-2 

PERDIDAS OCASIONADAS POR LOS INVIERNOS 

(Millones de $) 

Año Costos a precios Costos a precios o jo del Costos Acumulados 
Corrientes de 1971 PIB a precios de 19 71 

1964 84 144 .15 144 
1965 26 41 .04 185 
1966 634 867 .86 1.052 
1967 385 484 .46 1.736 
1968 234 270 .24 2.006 
1969 267 336 .24 2.342 
1970 831 855 .65 3.197 
1971 3.654 3.654 2.48 6.851 

87 



millones 
de pesos 

3.000-

2.000-

1.000-
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yen en el Cuadro XI-2 así como los valo­
res acumulados a partir de 1964. El im­
pacto económico en términos relativos 
se puede medir expresando las pérdidas 
en cada año como un porcentaje del 
Producto Interno Bruto; estos porcenta­
jes se muestran en el Cuadro XI-2 

La Gráfica XI-2 muestra las pérdidas por 
los inviernos a precios de 19 71. La Grá­
fica XI-3 muestra las pérdidas por los in­
viernos como porcen tajes del Producto 
Interno Bruto. 

7. Pérdidas por el invierno de Octubre de 
1970 aJunio de 1971. 

El total de pérdidas reportadas por el Ser­
vicio Colombiano de Meteorología e Hi­
drología durante este período fué de 
$ 3.654 millones. La distribución por­
centual de las pérdidas por sectores y la 
distribución porcentual de las pérdidas 
agrícolas se incluyen en los Cuadros XI-3 
y XI-4. 

CUADRO XI-3 

SECTOR 

Agricultura 

Vías 

Otras Pérdidas 

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS PERDIDAS 

POR SECTORES (Octubre 1970- Junio 1971) 

(Incluye vivienda, ganadería, mejoras y otras) 

CUADRO XI-4 

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS PERDIDAS 
AGRICOLAS (Octubre 1970- Junio 1971) 

Cultivos ojo de Pérdidas ojo del Total 
Agrícolas 

Café 64.5 54.0 

Trigo 3.0 2.5 

Caña 2.7 2.3 

Otros cultivos 29.8 24.8 
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8. Tendencia y pronósticos de las pérdidas 
por los inviernos. 

La secuencia de datos disponibles sobre 
pérdidas por los inviernos es bastante cor­
ta y no permite establecer una tendencia 
ni unos pronósticos muy confiables so­
bre las pérdidas que puedan ocurrir en el 
futuro. Sin embargo, de esta corta se­
cuencia se puede estimar una tendencia 
y de esta última obtener unos pronósti­
cos, aceptando que su confiabilidad no 
sea muy alta. En primer lugar, para esti­
mar la tendencia se ha considerado la se­
rie de pérdidas anuales de 1964 a 1970 
a precios de 1971; se han excluído las 
pérdidas correspondientes a 1971 por 
considerar que este es un evento "raro" 
(con probabilidad de ocurrencia muy ba­
ja), y que parlo tanto su inclusión en una 

secuencia tan corta introduciría un sesgo 
significativo. El ajuste de una tendencia 
lineal a esta secuencia de datos da la si­
guiente ecuaci'on: 

428 - 76 (N - 1967), 

donde PN son las pérdidas en el año N 
expresadas en mill ones de pesos a precios 
de 1971. La Gráfica XI-2 muestra la ten­
dencia correspondiente a esta ecuación y 
su extrapolación hacia el futuro. Como 
una primera aproximación a los pronósti­
cos de pérdidas en el futuro se pueden 
tomar los valores sobre la lín ea de ten­
dencia. El Cuadro XI-5 incluye los pro­
nósticos de pérdidas para los años de 
1972 a 1980 as í como los pronóst icos 
de pérdidas acumuladas a partí r de 19 71 ; 
La Gráfica XI-4 muestra estos pronósticos. 

CUADRO XI-5 

PRONOSTICOS DE PERDIDAS POR INVIERNOS A PARTIR DE 1971 

(Millones de $ a precios de 19 71) 

Año Pérdidas Anuales Pérdidas Acumuladas 

1971 3 .654 3.654 
1972 808 4.462 
1973 884 5.346 
1974 960 6.306 
1975 1.036 7.342 
1976 l.ll2 8.454 
1977 1.188 9.642 
1978 1.264 10.906 
1979 1.340 12.246 
1980 1.416 13.662 
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GRAFICA Xl-2 
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9. Distribución regional de las pérdidas. 

La ocurrencia de años secos y llu viosos no 
es siempre un fenómeno generalizado en 
todo el país. Para los propósitos de es te 
artículo se define un año lluvioso en un 
área determinada si la cantidad de lluvia 
caída durante ese año es mayor que el va­
lor promedio; de lo contrario se defin e 
ese año como seco . Con mucha frecuen­
cia ocurre que mientras un año fué llu­
vioso en algunas áreas, en otras fué se­
co, aunque algunas veces, pero no con 
mucha frecuencia la ocurrencia de un año 
seco o lluvioso puede mostrar un patrón 
más o menos generalizado en un área re­
lativamente extensa del país . Lo anterior 
implica que la distribución regional de 
las pérdidas por los inviernos depende 
básicamente de la intensidad del invier­
no en cada una de las regiones, la cual 
varía en forma aleatoria en los diferentes 

años; por lo tanto no es posible obtener 
una distribución regi onal de las pérdidas 
que sea válida para todos los inviernos. 
Sin embargo, si utilizamos la información 
disponible sobre pérdidas por inviernos 
durante el período 1964 a 1971 observa­
mos que las mayores pérdidas se observa­
ron en los años 1966, 1970 y 1971. Una 
distribución regional de las pérdidas du­
rante estos años nos da una idea de una 
" distribución regiona\ promedia" de las 
pérdidas ocasionadas por los inviernos. 

El Cuadro XI-6 muestra una distribución 
regional de estas pérdidas de acuerdo con 
los datos del Servicio Colombiano de Me­
teorología e Hidrología. 

Es de observar con particular atención el 
porcentaje altísimo de las pérdidas gue 
ha correspondido al departamento del 
Valle en estos tres años. 

CUADRO XI-6 

PERDIDAS POR LOS INVIERNOS EN LOS DEPARTAMENTOS MAS AFECTADOS 

(Millones de Pesos) 

Departamento 1966 1970 

l. Valle 385 29 

2. Antioquia 32 190 

3. Tolima 16 5 

4. Bolívar 16 205 

5. Caldas 32 7 

6. Cundinamarca 15 42 

7. Magdalena 80 79 

8. Ca u ca 12 2 
9. Huila 21 11 

10. Córdoba 14 11 

1 O.Análisis probabilístico de la ocurrencia 
de inviernos. 

Los valores de la secuencia de totales 
anuales de lluvia en un área determinada 
tienen la propiedad de no estar correla­
cionados entre sí; es decir, el valor del 
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1971 Total ojo del Total 

900 1.314 25.7 

285 407 8 .0 

350 350 7.2 

70 291 5.7 

244 283 5.5 

152 209 4.1 

30 189 3.7 

133 147 2.9 

95 127 2.5 

42 67 1.3 

total anual de lluvias en un año no está 
influenciado significativamente por el va­
lor del total anual de ninguno de los años 
anteriores . Los años secos y lluviosos se 
suceden en el tiempo en una forma per­
fectamente aleatoria, y hasta el momento 



no se ha demostrado científicamente la 
existencia de ningún ciclo multianual. 
Investigac iones que se han hecho recien­
temente han concluído que las manchas 
solares no introducen ningún ciclo mul­
tianual en la secuencia de lluvias anuales. 

La intensidad de un invierno en un año 
puede clasificarse según la cantidad total 
de lluvia caída durante ese año. Para cla­
sificar la intensidad de los inviernos anua­
les se adoptan las siguientes definiciones: 

Año extremadamente lluvioso: 

Si la cantidad de lluvia caída durante ese 
año es tal que la probabilidad de ocurren­
cia de un valor igual o mayor es menor 
de 5ofo. 

Año fuertemente lluvioso : 

Año moderadamente seco: 

Si la cantidad de lluvia caída durante ese 
año es tal que la probabilidad de ocurren­
cia de un valor menor está comprendida 
entre 16ofo y 50ofo. 

Año fuertemente seco: 

Si la cantidad de lluvia caída durante ese 
año es tal que la probabilidad de ocurren­
cia de un valor menor está comprendida 
entre 5ofo y 16ofo. 

Año extremadamente seco: 

Si la cantidad de lluvia caída durante see 
año es tal que la probabilidad de ocurren­
cia de un valor menor es menor del 5ofo. 

Para tener una idea de la intensidad de 
los inviernos durante los años 1970 y 

Si la cantidad de lluvia caída durante ese 
año es tal que la probabilidad de ocurren­
cia de un valor igual o mayor está com­
prendida entre 5o/o y 16ofo . 

1971, se ha estudiado tres secuencias de ,. 

Año moderadamen te lluvioso : 

Si la cantidad de lluvia caída durante ese 
año es tal que la probabiliadd de ocurren­
cia de un valor igual o mayor está com­
prendida entre 16ofo y 50ofo. 

precipitaciones anuales que son particu­
larmente largas y que se encuentran lo­
calizadas en tres áreas diferentes. Para 
cada una de estas secuencias se ha estima-
do la probabilidad de ocurrencia de una 
cantidad igual o mayor a la ocurrida en 
los años de 1970 y 1971. El Cuadro XI-5 
muestra los resultados obtenidos. 

Estos resultados muestran que el año de 

CUADRO XI-5 

INTENSIDAD DE LOS INVIERNOS DE 1970 y 1971 

Probabilidad Probabilidad 
Estación 

Longitud de la 
Serie (Años) del Evento de 1970 del Evento de 1971 

La Manuelita 
(Valle) 

Medellín 

Bogotá 

71 

64 

106 

1970 solo fué moderadameten lluvioso 
en las tres localidades, mientras que el 
año de 1971 fué extremadamente lluvio­
so en la Manuelita (Valle), fuertemente 
lluvioso en Medellín y moderadamente 
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31 ojo 

30ofo 

49ofo 

1_5ofo 

10.8ofo 

17 .8ofo 

lluvioso (aunque muy cercano a fuerte­
mente lluvioso) en Bogotá. 

Si definimos "invierno extremo" como 
aquél que corresponde a un año extre­
madamente lluvioso, las características 

, 
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de las secuencias de precipitaciones anua­
les y la teoría de la probabilidad nos 
permiten establecer la probabilidad de 
que en un período de N años se presen­
te por lo menos un invierno extremo. 
Esta probabilidad está dada por: 

p 1 

* (Aunque la probabilidad de este evento 
es muy pequeña, esto no implica que 
un evento similar no pueda presentar­
se el año entrante). 

La Gráfica XI-5 muestra el valor de esta 
probabilidad como una función de N. 
De acuerdo con esta función puede obser­
varse que, por ejemplo, la probabilidad 
de que ocurra otro (u otros) inviernos 
extremos en el área de la Manuelita (El 
Valle) dentro de los próximos 5 años es 
de 22o/o, y la probabilidad de que esto 
suceda dentro de los próximos 10 años 
ya es del 40o/o; para un período del or­
den de 13 o 14 años la probabilidad de 
este evento ya pasa del 50ofo. 

1l.Acciones tomadas por el Gobierno en 
relación con el invierno de 19 71. 

Pueden resumirse así: 

a.* La Presidencia de la República consti­
tuyó un Comité Nacional de Solidari­
dad y dentro de éste el Subcomité de 
Emergencias. Este úÚimo está subdivi­
dido en dos grupos de trabajo, el pri­
mero de los cuales está integrado por 
los Ministerios de Salud Pública y Agri­
cultura, la Defensa Civil, el Socorro 
Nacional de la Cruz Roja, el Instituto 
Colombiano de Bienestar Familiar, el 
Instituto de Mercadeo Agropecuario y 
el Departamento Nacional de Planea~ 
ción. Tiene como objetivo suministrar 
ayuda inmediata a los damnificados, 

* Fuente de Información: "Efectos de las inun­

daciones en el Territorio de Colombia· Accio­

nes adelantadas por el Gobierno Nacional". Do­

cumento DNP-759-UPEC, Mayo, 1971 . 
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en forma de artículos de primera nece­
sidad, atención médica y facilidadesde 
evacuación. El segundo grupo está for­
mado por los Ministerios de Agricul­
tura, Desarrollo, Salud Pública y Obras 
Públicas, el Instituto de Crédito Terri­
torial, la Dirección Nacional de Acción 
Comunal, la Dirección General de Mer­
cadeo Agropecuario y el Departamen­
to Nacional de Planeación; este grupo" 
tiene como objetivo' buscar las solu­
ciones a mediano y largo plazo para 
rehabilitar las zonas afectadas, tales 
como la construcción de viviendas, 
reparación de vías, incentivos a los 
campesinos para nuevos cultivos, cré­
ditos para reponer ganaderías, etc. 

b.*La Junta Monetaria creó el Fondo 
Agrario de Emergencia con un capital 
de $ 230 millones integrado con recur­
sos provenientes del Fondo Financiero 
Agrario; del 1 O o/ o de los depósitos a 
la vista de los establecimientos públi­
cos y empresas industriales del Estado 
que los bancos deben mantener en el 
Banco de la República y de los fondos 
que, de ser necesario, aporte este últi­
mo. A este Fondo tendrán acceso, 
dentro de los requisitos y condicones 
señalados por la Resolución 30, los 
bancos y la Caja Agraria y operará 
dentro del mecanismo establecido pa­
ra el Fondo Financiero Agrario, a fin 
de facilita¡ el desarrollo de los cultivos 
de ciclo semi-·anual que hayan sido 
afectados por ·el invierno. El capital 
podrá dedicarse a la prórroga de prés­
tamos que no hayan podido cubrirse 
por las pérdidas de cultivos realizados 
en el primer semestre del año en curso, 
así como para atender obligaciones in­
solutas de los caficultores de escasos 
recursos. Puede además el Fondo con­
ceder crédito para las resiembras y 
siembras nuevas de cultivos suscepti­
bles de ser atendidos por el Fondo Fi-

* Fuente de Información: "Revista del Banco de 

la República", Abril de 1971 . 



nanciero Agrario en el presente semes­
tre y para cubrir los desembolsos p~n­
dien tes de los bancos sobre operaCio­
nes ya aprobadas y a cargo del mismo 
Fondo. 

. Conclusiones. 

Podemos resumir en la siguiente forma las 
principales conclusiones de este artículo: 

a. El fenómeno de la pluviosidad es un 
fenómeno particularmente acentuado 
en el continente latinoamericano. Los 
principales efectos físicos asociados 
con la ocurrencia de inviernos intensos 
son la intensidad excesiva de las lluvias, 
las inundaciones, las crecientes, los des­
lizamientos y la erosión. 

:>. La inclemencia ocasional de la natura­
leza es el origen de los problemas aso­
ciados con la ocurrencia de inviernos 
intensos. Sin embargo, el hombre mis­
mo es uno de los principales responsa­
bles de los efectos desastrosos de los 
inviernos. 

:. Con una adecuada planeación del de­
sarrollo agropecuario, de las obras de 
infraestructura, y del desarrollo urba­
no es posible minimizar el efecto des­
tructivo de los inviernqs. 

l. Existe una deficiente planeación del 
desarrollo de las cuentas fluviales que 
se refleja en varios sectores. El desa­
rrollo agropecuario en las vegas de los 
ríos, el desarrollo urbanístico de las 
poblaciones a lo largo de los ríos y el 
aprovechamiento de los recursos na­
turales presentan fallas de planeación 
que acentúan el efecto adverso de 
los inviernos. 

. Las pérdidas asociadas con los invier­
nos son bastante mayores que las aso­
ciadas con sequías y otros factores hi­
drometeorológicos. 

Las pérdidas por lluvias, inundaciones 
y crecientes constituyen un porcenta­
je alto de las pérdidas totales por el in­
vierno, mientras que las pérdidas por 
erosión, deslizamientos y derrumbes 
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constituyen un porcentaje relativamen­
te bajo. 

g. Las pérdidas anuales varían de año. a 
año según sea la intensidad de la lluvia 
en cada afio. No obstante, en prome­
dio, estas pérdidas tienden a aumentar 
a una tasa de $ 76 miilones por afio. 

h. Las pérdidas por el invierno en el pe­
ríodo junio de 1970 a octubre de 
1971 fueron del orden de$ 3.650 mi­
llones, lo cual representa aproximada­
mente un 2.5ofo del Producto Interno 
Bruto. El 84ofo de estas pérdidas co­
rrespondió al sector de Agricultura. 
Las pérdidas en la cosecha cafetera 
representaron un 64.5o/o de las p~rd~­
das agrícolas y un ·54o/o de las perdi­
das totales. 

1. Los pronósticos de pérdidas por in­
viernos durante la década 1970-1980 
indican que las pérdidas en este perío­
do se estiman en$ 13.600 millones. 

J· El departamento del Valle es la región 
más afectada del país por la ocurren­
cia de inviernos. Aproximadamente 
un 25.7o/o de las pérdidas durante los 
afias 1966, 1970 y 1971 correspon­
dieron a este Departamento. 

k. El afio de 1970 sólo fué moderada­
mente lluvioso en el Valle, Bogotá y 
Medellín, mientras que el año de 1971 
fué extremadamente lluvioso en el Va­
lle fuertemente lluvioso en Medellín ' , 
y moderadamente lluvioso en Bogota. 

l. La probabilidad de que ocurra otro u 
otros) invierno extremo en el Valle 
dentro de los próximos 5 afias es de 
22o/o, la probabilidad de que esto su­
ceda dentro de los próximos 1 O años 
es de 40ofo; para un período de 13 o 
14 años la probabilidad de este ventan 
pasa del 50ofo. 

I3.1nquietudes planteadas por las conclu­
siones de este estudio: 

Las conclusiones de este estudio plantean 
varios interrogantes e inquietudes. En 
primer lugar, dado que el fenómeno de 
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la pluviosidad es un fenómeno particu­
larmente acentuado en Colombia, y que 
las pérdidas por este concepto son mu­
chísimo más altas que las asociadas con 
sequías (según lo muestran los datos dis­
ponibles), cabe plantearnos el siguiente 
interrogante: ¿se justifica asignar una 
gran parte de las inversiones públicas 
agropecuarias hacía la construcción de 
distritos de riego , mientras se dedica una 
mínima porción de estos recursos a pro­
yectos de drenaje y control de inunda­
ciones? En segundo lugar, dado el im­
pacto tan significativo que el fenómeno 
de la pluviosidad tiene en el desarrollo 
del país, parece importante que el Go­
bierno realice los estudios necesarios pa­
ra plantear las diferentes alternativas de 
proyectos de control de inundaciones y 
para definir su factibilidad. En la evalua­
ción de estas alternativas deberá tenerse 
en cuenta para la estimación de los bene­
ficios, no solo la reducción de las pérdi­
das que implica la alternativa estudiada, 
sino además el costo de oportunidad aso­
ciado con la no-utilización y sub-utiliza­
ción actual de algunas tierras fértiles 
inundables que potencialmente serían al­
tamente productivas con la ejecución del 
proyecto. Existen grandes extensiones de 
tierras fértiles en las vegas de los ríos Ca u-
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ca y Magdalena y otros, que están inuti­
lizadas o sub-utilizadas por efectos de las 
ir¡.undaciones. Las posibles medidas para 
un plan de reducción de pérdidas por el 
invierno incluirían: 

- Políticas de desarrollo 

- Regulaciones en las vegas de los ríos 

- Evacuación 

- Pronósticos de crecientes 

- Protección contra inundaciones 

- Tratamiento de cuencas fluviales 

- Mejoramiento de canales 

- Diques 

- Presas y embalses 

- Seguro contra inundaciones 

Estas y otras medidas debieran ser estu­
diadas detenidamente para definir su po-

.. sible aplicación en Colombia. Otros paí­
ses del mundo, con problemas menos 
acentuados de pluviosidad tienen una po­
lítica definida en términos legales, y pla­
nes, programas y proyectos concretos de 
control de inundaciones . Ahora que he­
mos vuelto a sentir la inclemencia impla­
cable de la naturaleza conviene reflexio­
nar sobre estos puntos . 



INFORME ESPECIAL 
SOBRE VENEZUELA 

El análisis de la economía Venezolana es 
de gran interés debido a su condición de 

país limítrofe y a las posibilidades de su 
ingreso al Grupo Andino. En el Cuadro 
XII-1 se puede apreciar los registros de ex­
portaciones e importaciones colombo-vene­
zolanas de enero a septiembre desde 1969. 
Como es sabido, debido a la extensión de la 
frontera, gran parte de nuestro comerciO 
con Venezuela no se registra. 

CUADRO XII-1 

COMERCIO COLOMBO VENEZOLANO 

Acumulado Hasta Septiembre 

(US$ Millones) 

Importaciones 

1969 

1970 

1971 

FUENTE : INCOMEX , 

9.9 

7.4 
8.3 

En los últimos meses se han llevado a ca­
bo cambios radicales en su situación econó­
mica. Esta transformación ha tenido su ori­
gen en el auge de ingresos fiscales prove­
nientes del petróleo, a su vez producto del 
aumento de los precios internacionales de 
la principal exportación venezolana. En el 
año en curso, el Gobierno no ha logrado 
gastar toda la corriente adicional de fondos 
puesta a su disposición; se ha logrado así 
un superávit de caja, y a la vez, un aumen­
to considerable en las reservas internacio­
nales del país. Además, en las últimas sema­
nas el rumor propiciado en parte por el Go­
bierno de una posible revaluación del bolí­
var en relación al dólar, ha causado un re­
torno cuantioso de fondos depositados por 
venezolanos en Estados Unidos. A pesar de 
esta coyuntura halagüeña, un aspecto preo­
cupante es el estancamiento de la produc­
ción petrolera en 19 71, y la falta de pers­
pectivas de crecimientos importantes en los 

Exportaciones Balanza Comercial 
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6.4 

4.5 
5.6 

- 3.5 
-2.9 
- 2.7 

próximos años en este producto. A la vez, 
las posibilidades concretas de diversificar la 
economía y las exportaciones requerirán 
tiempo para llevarse a la etapa de produc­
ción. La problemática del desarrollo de Ve­
nezuela sigue siendo así la de la dependen­
cia del petróleo, sin perspectivas de un cre­
cimiento sostenido de la producción de ese 
producto más allá de mediados de la presen­
te década. Sin embargo, por el momento la 
economía vive de un auge inesperado de 
ingresos y gastos del sector público. 

EL DESARROLLO RECIENTE DE LA 
ECONOMIA 

En el quinquenio que terminó en 19 7 O el 
Producto Interno Bruto (PIB) en términos 
reales creció a una tasa anual muy modera­
da de 4.1, o sea soio 0.5ofo por encima de 
la tasa demográfica. Es~ descenso en el rit­
mo de actividad económica, en compara-



ción con los primeros cinco años de la dé­
cada de los 60, -en que la tasa anual de in­
cremento del PIB fue de 7 .2ofo- se debió 
fundamentalmente al lento crecimiento de 
la producción petrolífera y, por ende, a la 
tendencia paralela de los ingresos de divisas 
y del fisco . Además, durante los últimos 
cinco años se aceleró el proceso de desin­
versión en el sector petrolero en la medida 
en que las empresas extranjeras, que abar­
can 95ofo de la producción de crudo, casti­
gaban con grandes depreciaciones las inver­
siones en sus concesiones petroleras. La ma­
yoría de estas concesiones caducan en el 
período 1983-1985. Al escasear la inver­
sión en el sector petrolero, disminuyeron 
las nuevas exploraciones y las reservas pro­
badas en los campos petrolíferos. Al mis­
mo tiempo el fisco se enfrentó a problemas 
crecientes de financiamiento y hubo un 
lento pero paulatino debilitamiento de la 
balanza comercial, y sobre todo de la ha-

lanza en cuenta corriente, que pasó de un 
superávit de US$ 170 millones en 1967 a 
déficits de aproximadamente US$ 200 mi­
llones en los dos años siguientes. En 1969 
y 19 7 O las autoridades tuvieron que acudir 
a bancos de Estados Unidos, mediante un 
consorcio encabezado por el Chase Manha­
ttan Bank para obtener unos $ 200 millo­
nes de préstamos a mediano plazo, que se 
utilizaron para sostener la posición de re­
servas y cubrir la brecha fiscal. En estas cir­
cunstancias, a mediados de 1970, el Minis­
tro de Hacienda, con el propósito de gene­
rar mayores ingresos y además de disminuír 
la excesiva dependencia del sistema tributa­
rio de los ingresos qel petróleo, presentó al 
Congreso un proyecto de reforma tributa­
ria, que incluía principalmente la introduc­
ción de un impuesto a las ventas. 

Unos meses más tarde, la situación fiscal y 
de balanza de pagos empezó a cambiar radi-

CUADRO XI-2 
BALANZA DE PAGOS 

(En miles de millones de dólares de Estados Unidos) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 (1) 

Exportaciones FOB 2.40 2.53 2.54 2.53 2.66 3.30 

Petróleo 2.22 2.33 2.36 2.31 2.40 3.00 
Otras 0.18 0.20 0.18 0.22 0.26 0.30 

Importaciones FOB -1.32 -1.37 -1.58 -1.62 -1.78 -2.00 

Servicios, neto. -1.06 -1.00 -1.17 -1.11 -1.00 -1.20 

Saldo en Cuenta Cte. 0.02 0.16 -0.21 -0.21 -0.12 0.10 

Capital Oficial 0.05 0.05 0.08 0.11 0.13 0.10 

Otro Capital (2) -0.13 -0.12 0.18 0.11 0.08 0.35 

Monto de Reservas del 
Sistema Bancario -0.05 0.10 0.05 0.01 0.09 0.55 

(1) Estimado 

(2) Incluye US$ 42 millones de DEG en 1970 y US$ 35 millones en 1971, y errores y omisiones 

FUENTE: Banco Central de Venezuela y estimativos de FEDESARROLLO. 
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calmente. El motivo fué el incremento ines­
perado en la demanda de petróleo por parte 
de los países importadores, el cual causó un 
alza creciente de los precios internacionales. 
Además, varios factores beneficiaron a Ve­
nezuela en especial. Entre ellos figura el al­
za considerable en los fletes de buques gigan­
tes - cuya demanda no pudo ser abastecida 
por los astilleros en el Japón y Europa - los 
cuales se usan para las exportaciones del 
Golfo Pérsico, el cierre del oleoducto trans­
siriano, y la reducción en la producción 
impuesta por el Gobierno revolucionario de 
Libia, por razones de conservación, a las 
principales empresas extranjeras que operan 
en ese país. Ante esta situación, el Gobier­
no del Presidente Caldera y el Congreso con­
trolado por la mayoría de Acción Demo­
crática, convinieron en retirar el proyecto 
de reforma tributaria y conseguir un resul­
tado similar mediante un aumento en la ta­
sa del impuesto a las utilidades de las em­
presas· petroleras, de 52 a 60ofo. En febre­
ro del año en curso, los países de la parte 
oriental del mundo árabe convinieron en 
Teheran después de arduas negociaciones 
con los consorcios petroleros, en un aumen­
to importante en los precios de referencia 
para el pago de impuestos. Pocas semanas 
después, en marzo el Gobierno Venezola­
no, utilizando la autoridad concedida por 
el Congreso en diciembre de 1970, estable­
ció unilateralmente un aumento de aproxi­
madamente 33ofo en los precios de refe­
rencia aplicables al petróleo venezolano. 
Las dos medidas, o sea el ajuste de la tasa 
tributaria y el aumento de los precios de 
referencia, han cambiado radicalmente las 
perspectivas fiscales de Venezuela. Si bien 
el aumento de la tasa se aplicó retroactiva­
mente al año 1970, los pagos se efectúan en 
19 71, de tal suerte que el ingreso fiscal pro­
veniente de las empresas petroleras pasa de 
B 5,800 millones (1) en 1970 y a más de 
B 8,000 millones en1971, con un aumen­
to en los ingresos totales corrientes del Qo­
bierno Central de B 9,500 .millones a más de 
B 12,000 millones. 

( 1 ) Bolívar- 4.52 pesos (31 de Septiembre) 

Otro elemento importante en la situación 
reciente ha sido la actividad legislativa en el 
campo bancario, petrolífero, y del gas na­
tural. En diciembre de 19 7 O, el Congreso 
aprueba una reforma a la ley bancaria, que 
obliga a los bancos a tener un mínimo de 
80ofo de participación nacional. Solo dos 
bancos han declarado que no cumplirán ese 
requisito en el período reglamentario de 
dos años: estos bancos no pueden interve­
nir en operaciones cambiarías, recibir depó­
sitos a plazo o de ahorro o depósitos del sec­
tor público, y los depósitos en cuenta co­
rriente que superen la relación de seis veces 
su capital, deben estar respaldadas por un 
encaje de 100ofo. La ley faculta al Ejecu­
tivo para limitar los préstamos a empresas 
extranjeras (las que tengan capital foráneo 
en más de 40o/o ), y obliga a los bancos co­
merciales a invertir el 25ofo de su cartera a 
mediano plazo en el sector agrícola. 

Luego en julio de 1971, el Congreso, a ini­
ciativa de Acción Democrática, aprueba la 
Ley de Reversión Petrolera (2), que señala 
normas de trabajo y de conservación por 
las empresas petroleras que gozan de conce­
siones, con el objeto de que ellas reviertan 
al Estado a partir de 1983 en estado satis­
factorio. La ley, aún no reglamentada, otor­
ga al Ejecutivo vastos poderes en la deter­
minación de un nivel adecuado de explora­
ción por parte de las empresas. 

En tercer lugar, en agosto se aprueba la Ley 
que le adscribe al Estado la Industria del 
Gas Natural, a la conservación del gas aso­
ciado y en su disposición gratuita a la Cor­
poración Venezolana del Petróleo. Por últi­
mo, el Instituto Venezolano de Comercio 
Exterior, creado a fines del año pasado, em­
prende en los últimos meses una intensa la­
bor de coordinación con el Grupo Andino, 
con miras a la participación de Venezuela. 

Los diversos factores anotados, si se ven 
cada uno por sí solo pueden interpretarse 
como medidas lógicas y con claras ventajas 
en algunos casos para el futuro económico 

(2) Ley sobre Bienes Afectos a Reversión en las Con­
cesiones de Hidrocarburos, del 30 de Julio de 1971. 
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del país. Sin embargo, crean en su conjunto 
cierto ambiente de incertidumbre en el sec­
tor industrial venezolano, de tal suerte que 
la inversión industrial parece en el momen­
to incrementarse lentamente, a un ritmo 
menor del que sería posible con el actual 
auge petrolero. La agresiva política de sus­
titución de importaciones está acercándose 
a una etapa más difícil, en la cual las posibi­
lidades de nuevas inversiones en manufactu­
ras sustitutivas de importaciones no apare­
cen con la misma claridad que hace algunos 
años. En consecuencia, el impulso que reci­
be en el momento actual la economía está 
en gran parte siendo generado por el gasto 
público y su lógico acompañante, la indus­
tria de la construcción. La mayoría de los 
observadores coinciden en que el producto 

bruto se incrementará por esas razones a un 
ritmo del 6 y 7ofo anual en términos reales 
entre 1971 y 1972. 

DESARROLLOS FISCALES 

El Cuadro XII-3 resume la tendencia de los 
ingresos y gastos del Gobierno Central. Es 
evidente en el presente año la relativa mode­
ración del aumento de los gastos corrientes, 
en base a estimativos preliminares publica­
dos en torno a la reciente presentación del 
Ministro de Hacienda de su proyecto de 
presupuesto para 1972. El Gobierno, esti­
mulado por el buen criterio del Ministro 
de Hacienda ha procurado canalizar la ma­
yor p:rrte de los recursos ~acia la inversión, 
aparte de algunas compras de equipo de de-

CUADRO XII-3 

FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(En miles de millones de Bolívares) 

Estimado Presupuesto 
1968 1969 1970 1971 1972 

Ingresos Corrientes 8.8 8,7 9.5 12.0 13.4 

Gastos Corrientes 6.0 6.1 6.9 7.6 8.7 

Superávit en Cuenta Cte. 2.8 2.6 2.6 4.4 4.7 

Gastos de Capital ( 1) 3.2 3.6 3.2 3.8 5.0 

Superávit o Déficit 
Económico -0.4 -1.0 -0.6 0.6 - 0.3 

(1) Excluye amortización de la deuda; incluye transferencias de capital al resto del sector público 

FUENTE: Banco Central de Venezuela, y estimativos de FEDESARROLLO 

fensa, las cuales sin embargo, no representan 
en términos relativos suma importancia. El 
principal problema ha sido poner en marcha 
los proyectos para utilizar los nuevos recur­
sos.El Congreso rechazó el llamado "Plan Ti­
noca" de inversiones adicionales para 1971, 

pero aprobó otra lista de gastos de capital 
muy similar a la del Plan Tinaco. No obs­
tante, ya que la capacidad de gastos de in­
versión está en gran parte concentrada en el 
Ministerio de Obras Públicas y no en algunos 
de los sectores prioritarios, tales como la 
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agricultura y los sectores sociales, el resul­
tado probable será el de un aumento im­
portante en los gastos de vialidad y una acu­
mulación de fondos por otros proyectos. 

El proyecto de presupuesto de 1972 señala 
aún más claramente la estrategia del Ministro 
Tinoco, pues propone un nivel de inversión 
del Gobierno Central de casi B 5.000 mi­
llones ( o sean unos US$ 1.140 millo­
nes o más de 23.000 millones de pesos co­
lombianos) mientras que procura retener el 
aumento rentable del gasto corriente a un 
1 Oofo. Dicha alza se debe en parte al segun­
do aumento anual en los salarios del cuer­
po docente. El ahorro del Gobierno Central 
en cuenta corriente, si el congreso aprueba 
el presupuesto en la forma planteada, se 
acercaría a los B 5,000 millones, o sea casi 
el doble del promedio logrado en 1968-
1970. Ante esta situación la obvia tenta­
ción en un año preelectoral será de que el 
Congreso, ciertos grupos políticos, y los 
sindicatos pidan fuertes aumentos de suel­
do y generalmente de tratar de diluír la 
disciplina fiscal impuesta por el Ministro 
Tinoco. Si bien subsiste en 1972 el proble­
ma de la escasez de proyectos de prioridad 
en la inversión pública, el aumento en el 
ahorro del Gobierno permitirá fortalecer 
grandemente a las principales empresas es­
tatales, particularmente a la Corporación 
Venezolana de Petróleo (CVP), a la Side­
rúrgica del Orinoco y, si sus cuadros técni­
cos se lo permiten, al Instituto Venezola­
no de Petroquímica. 

Es probable que la holgada situación se 
mantenga hasta 1975, debido a que la apli­
cación de la fórmula de Teheran a los pre­
cios de referencia permitirá un aumento 
de alrededor de 6 a 8o/o anuales en los in­
gresos del Gobierno Central. El problema 
principal seguirá siendo el de desarrollar 
planes o programas de inversión más que el 
de poder financiarlos. Mientras tanto, el Go­
bierno y las entidades públicas seguirán apo­
yando muy fuertemente al sector de la 
construcción. 
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BALANZA DE PAGOS 

El auge de los precios del pet~óleo significa 
en 19 71 un nivel de exportaciOnes de aire-

. dedor de US$ 3.000 millones, cifra que con­
trasta con el estancamiento relativo del quin­
quenio 1966-1970 (Ver C~ad~o XII-1). Ya 
que el impacto del gasto pubhco empieza _a 
sentirse solo en los últimos meses, el creci­
mÍento de las importaciones será bastante 
moderado en el año en curso, de tal suerte 
que la balanza comercial regist~ará un supe­
rávit del orden de US$ 1.000 millones, supe­
rando el nivel de hace seis años. A pesar del 
relativo estancamiento de la inversión forá­
nea, y de un volumen reducido de prés~a­
mos oficiales del exterior, el auge de los m­
gresos corrientes ha de significar sin duda 
un superávit cuantioso en la balanza de pa­
gos. Las reservas netas internacionales Qel 
Banco Central de Venezuela cifraban US$ 
1042 millones al cierre del primer semes­
tre de 1971, aumento de US$ 178 millo­
nes en relación con el nivel alcanzado al 
cierre de 1970. Sin embargo, se sabe que a 
fines de septiembre las reservas netas del 
Banco Central alcanzaban a más de 
US$ 1,400 millones. Gran parte de. este 
súbito crecimiento se debe sin duda a los 
rumores de una revalorización del bolívar 
en relación al dólar. El propio Ministro de 
Hacienda en una rueda de prensa posterior 
a la medida del 15 de agosto de Estados 
Unidos, dejó entrever esa posibilidad. No 
se ha hablado del monto ni de cuando se 
tomaría la medida pero mientras tanto si­
guen entrando capitales hast~ ahor~ d~po­
sitados en bancos del ex tenor, pnnCipal­
mente de Estados Unidos. Una manifesta­
ción de este reflujo de capitales es el alto 
nivel de la liquidez de la banca hipotecaria, 
la cual tiene ahora el problema de colocar 
esas disponibilidades captadas mediante cé­
dulas del 8ofo libre de impuestos. 

LA DIVERSIFICACION ECONOMICA 

El presupuesto de 1972 pone de manifies­
to la conciencia del Gobierno de que debe 
diversificarse la producción y exportación 



venezolana. En el campo de las exportacio­
nes, los principales renglones de diversifica­
ción son el acero, el aluminio y el gas líqui­
do. La Siderúrgica del Orinoco (SIDOR) 
construyó a un costo de US$ 350 millones 
una laminadora que le permitirá diversificar 
su producción. En 1970, SIDOR exportó 
186.000 toneladas, especialmente de pro­
ductos semielaborados, principalmente a 
Colombia, Ecuador, Argentina y Aruba. 
La segunda etapa será la de duplicar la capa­
cidad de producción de acero a unos 1.9 
millones de toneladas por año, proyecto 
para el cual se vislumbra además de los cré­
ditos normales de proveedores, préstamos 
del BID y del Banco Mundial. Si bien la si­
tuación de SIDOR se ha ido fortaleciendo 
rápidamente en los últimos años, no es ese 
el caso del Instituto Venezolano de Petra­
química, cuyos planes para establecer un 
complejo petroquímico en El Tablazo es­
tán sujetos aún a las disponibilidades fi­
nancieras y técnicas de esa empresa. Alu­
minio del Caroni S.A. (ALCASA), empresa 
mixta de la Corporación Venezolana de la 
Guayana y Aluminiun Canada (ALCAN), 
están entrando a una etapa de expansión 

_ que le permitirá aumentar su producción 
' de lingotes y barras de aluminio de 22.500 

toneladas en 1970 a 45.000 toneladas en 
1973. Se espera que el 45.ofo de esta pro­
ducción se dirija a la exportación, princi­
palmente a Colombia, Chile, Perú y Argen­
tina. El proyecto más importante de diver­
sificación es el de exportación de gas líqui­
do a la costa este de Estados Unidos. El 
proyecto, cuyo costo es cercano a los 
US$ 1.000 millones de los cuales casi la mi­
tad se invertiría en 7 buques metaneros, 
goza de estudios técnicos ya avanzados, 
pero una disposición de la reciente ley de 
gas parece obstaculizar el proyecto, que es­
tará a cargo de la CVP. La disposición men­
cionada impide el uso de gas natural no aso­
ciado a la producción de petróleos para pro­
yectos de liquefacción de gas. Se espera que 
una reforma a la ley, o una diferente in ter­
pretación de ella, permitan seguir adelante 
con el proyecto, que estaría financiado 
principalmente con créditos de proveedo­
res extranjeros. 

Es posible, y hasta probable que las autori­
dades venezolanas decidan efectuar una pe­
queña revalorización, medida que se consi­
dera de efecto político. Las autoridades di­
cen que la revalorización aisminuirá la in­
flación que se está importando del exterior. 
Sin embargo, el aumento de los precios in­
ternos-escasamente 3ofo el costo de vida 
en el último año, y ningún cambio en el 
primer semestre de 1971-no parece justifi­
car una medida de tal ,naturaleza. Eviden­
temente los sectores del Gobierno interesa­
dos en promover nuevas exportaciones y en 
desarrollar la incipiente industrial turística 
se oponen a la revalorización. La actitud 
del sector privado hasta ahora ha variado 
entre la indiferencia y una oposición casi 
silenciosa. En conjunto, la medida proba­
blemente debilitaría algo las posibilidades 
de sustitución de importaciones, sobre todo 
las agrícolas, como las de crecimiento de 
nuevas exportaciones, pero tampoco se 
piensa que la medida sea realmente de im­
portancia 

Evidentemente, el posible ingreso de Vene­
zuela al Grupo Andino permitiría afianzar 
el mercado para algunos de estos importan­
tes proyectos, pero a la vez haría necesaria 
la apertura del mercado venezolano a las 
industrias de la subregión. En este momento 
ello implicaría una reducción del alto grado 
de protectismo que ampara a gran parte de 
la industrial Venezolana. Para lograr este 
objetivo, indudablemente beneficioso para 
la economía, se !equieren iniciativas nove­
dosas para superar la clara oposición de una 
parte importante de la opinión industrial. 

EL LARGO PLAZO 

Venezuela vive en este momento una pros­
peridad petrolífera que no se conocía hace 
más de diez años. Si bien la diversificación 
de la economía tiene amplias posibilidades, 
debido a la abundancia de recursos natura­
les, no se debe prever que la dependencia 
del petróleo disminuya sustancialmente en 
los próximos años. Al contrario, la situa­
ción actual agudiza esa dependencia, al ele­
var, por ejemplo, la participación de los in­
gresos petroleros en los ingresos totales del 
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Gobierno Central a más de las dos terceras 
partes. Además, no se vislumbra que el pe­
tróleo pueda rápidamente gozar de un au­
mento importante de producción. Las au­
toridades preven un aumento de 2.5o/o 
anual de la producción petrolífera en los 
próximos años, pero muchos observadores 
dudan de que se logre ese objetivo, aún con 
las disposiciones de la Ley de Reversión Pe­
trolera, mediante lo cual el Gobierno tiene 
amplias facultades para orientar la produc­
ción petrolera. Si bien las áreas de los llama­
dos "contratos de servicio" entrarán a pro-

ducir unos 400.000 barriles anuales a par­
tir de 1975, esa suma probablemente susti­
tuya simplemente la disminución de pro­
ducción de otras áreas de mayor costo. 
Así, la principal interrogante para el futuro, 
es de saber si el Gobierno logrará en un pla­
zo relativamente breve, no posterior a las 
elecciones de 1974, llegar a una fórmula que 
asegure el crecimiento de la producción pe­
trolera, aparte del crecimiento acelerado, 
pero que parte de una base pequeña, de la 
producción de CVP. 

OTROS INDICADORES 

Junio de 
I966 1967 1968 1969 1970 1971 

l. Crecimiento del PIB en términos reales 
ofo (Variación) 2.4 3.9 5.8 2.6 6.0 n.d. 

2. Tasa Nacional de Desempleo 
ofo (De la fuerza laboral) 9.0 8.6 5.3 6.6 7.7 n.d. 

3. Costo de la Vida en Caracas 
ofo (Variación) 0.8 0.0 2.5 2.3 3 .5 0.0 (1) 

4. Reservas Internacionales Netas del B.C.V. al 
cierre del año. 
(Millones de dólares a!"cierre del año)" 619.0 715.0 766.0 778.0 864.0 1.042.0 

5. Dinero en poder del público 
(Millones de Bol ívares) 4.609 .0 5.1 o 1.0 5.649.0 6 .167.0 6.437.0 6.562 .0 

Cuasidinero en poder del público 
(Millones de Bolívares) 3 .003.0 3.586 .0 4 .095 .0 4 . 785.0 5.539.0 5.950.0 

111 Diciembre-Junio 

FUENTE : Banco Central de Venezueta 
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INFORME ESPECIAL 
SOBRE CHILE 

Un escritor chileno ha dicho, con propie­
dad, que Chile tiene una "loca geografía". 
Una visión superficial de ese país en los úl­
timos meses daría base para aplicar una cla­
sificación similar a su economía. Mientras 
la oferta monetaria ha crecido en más de 
80 por ciento desde fines del año anterior 
hasta septiembre de 1971, los precios al 
consumidor lo habían hecho en menos de 
14 por ciento hasta la misma fecha. Mien­
tras la inversión privada y, en algunos sec­
tores, la pública, se reducía en términos rea­
les, el nivel de empleo mejoraba notable­
mente y el crecimiento de la producción in­
dustrial mostraba cifras alentadoras. Sólo 
el comercio exterior parecería comportarse 
"comme il faut", con un déficit que pre­
dicciones no exageradamente pesimistas si­
túan por encima de los 200 millones de 
dólares, y que sería el déficit más grande 
registrado en la historia de ese país, sólo 
sostenible porque ocurre después de tres 
años de registrarse los superávit también 
más grandes de su historia. 

La situación, sin embargo, requiere de un 
análisis más detallado para su debida com­
prensión y para la clarificación de aparen­
tes paradojas. 

Primero se hará una breve revisión de la si­
tuación económica de Chile en 1970, año 
de partida de la nueva política económica 
chilena. Luego se presentarán los objetivos 
principales que persigue el nuevo gobierno, 
seguidos por una breve descripción de los 
resultados obtenidos hasta ahora. Por últi­
mo, se presentará una rápida visión de las 
perspectivas más probables. 

l. La situación económica de Chile en 197 O 

Las tendencias de la economía chilena 
durante 1970, si se mira el año en su 
conjunto, no difieren sustancialmente de 
las que prevalecían en los dos años ante­
riores. La tasa de crecimiento del pro-

107 

dueto nacional no se apartaba mucho del 
aumento de la población; la tasa de infla­
ción se aceleraba gradualmente; los nive­
les de empleo no indicaban problemas 
demasiado serios en ese campo, y la ba­
lanza de pagos registraba confortables 
superávit. Las presiones de costos, gene­
radas en buena medida por la creciente 
actividad sindical, alentaban la inflación 
mientras que la política cambiaría era 
utilizada como herramienta de ajuste de 
comercio exterior, con devaluaciones gra­
duales, más que como un instrumento an­
ti-inflacionario en el corto plazo. Había 
además una reforma agraria en marcha 
aunque avanzando con mayor lentitud 
que la deseada por sus creadores intelec­
tuales. 

Esta visión global no es la más útil para 
analizar las condiciones en las cuales se 
inicia la aplicaci0n de la nueva política 
económica. En realidad, el año 1970 
muestra dos tendencias divergentes, con 
un punto de quiebre poco después de la 
mitad del año. En efecto, mientras la pri­
mera mitad del año se caracteriza por una 
tendencia favorable en términos de creci­
miento económico, empleo y balanza 
de pagos, los últimos tres o cuatro meses 
muestran precisamente la situación o­
puesta. Como reacción frente a la incer­
tidumbre creada por los acontecimientos 
políticos, el sector privado reduce prácti­
camente a cero su inversión y aumenta 
su demanda de liquidez. El ingreso de 
capitales externos al país, que había ju­
gado un papel importante en los superá­
vit obtenidos en la balanza de pagos, se 
detiene y se acelera el flujo de salida. Por 
su parte, la inversión pública disminuye 
su ritmo, con lo cual todos los sectores 
operan en el sentido de perjudicar los ni­
veles de empleo, y detener y aún rever­
tir las tendencias positivas de la primera 
mitad del año. El Cuadro XIII-1 muestra 
algunas cifras para ilustrar este comenta­
no. 

En breve la tasa de desocupación en 
Santiago se elevó de 5.4o/o en diciembre 



CUADRO XIII-1 

INDICADORES ECONOMICOS 1970 

Tasa de Crecimiento de la Producción 

Enero- Junio 1969, y 
Enero- Junio 1970. 

Julio- Diciembre 1969, y 
Julio- Diciembre 1970. 

Producción Industrial ( 1) 
Producción Minera ( 1) 
Edificación Privada (2) 

l.lo/o 
- 0.9ofo 
19.6o/o 

Tasa de Crecimiento del Empleo 

- 1.3ofo 
- 7.5ofo 

- 15.7ofo 

Junio 1969- Junio 1970 Diciembre 1969-Dic.1970 

Ocupados (3) • 6.1o/o - 0.8o/o 

Desempleo (3) 

Junio 
Diciembre 

Cesantía (3) 

Junio 
Diciembre 

Año 

1969 
1970 

Tasa de Crecimiento de Desempleo y Cesantía 

1 9 6 9 

7.1o/o 
5.4o/o 

5.5o/o 
4.3o/o 

Reservas Internacionales Brutas {4) 

Marzo 

214.5 
376.3 

(En Millones de Dólares) 

Junio 

254.0 
444.6 

Septiembre 

272.5 
465.0 

(1) lndices del Instituto Nacional de Estadísticas. 

(2) Metros cuadrados proyectados por el sector privado en sesenta comunas. 

(3) Ocupación y desocupación Gran Santiago, Universidad de Chile, Instituto de Economía. 

(4) lnternational Financia! Stafistics, IMF. 
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1 9 7 o 

7.0ofo 
8.3ofo 

5.6ofo 
6.6ofo 

Diciembre 

343.5 
388.5 



de 1969 a 8.3o/o en diciembre de 1970, 
mientras que la cifra de junio de 1970 
registraba niveles muy similares a los de 
junio de 1969. La producción industrial 
en el período enero-junio 1970 era 
1,1ofo superior al mismo período de 
1969 mientras que entre julio y fines de 
1970 se registró una disminución de 
1 ,3ofo en relación a iguales meses del 
año anterior. Las reservas brutas interna­
cionales de Chile, alcanzaron su máximo 
en septiembre de 1970 para caer brusca­
mente en octubre, noviembre, y diciem­
bre. Este es el contexto en el que el nue­
vo gobierno debió definir su política 
económica. 

2. Los objetivos del programa económico. 

La Oficina de Planificación Nacional de 
Chile {ODEPLAN) señala que las accio­
nes programadas en el primer año de go­
bierno " .... son de dos tiP.os: 

a) aquellas destinadas a comenzar los 
profundos cambios que requieren la eco­
nomía y la sociedad chilena para la solu­
ción definitiva de sus problemas funda­
mentales por la vía del avance hacia el 
socialismo, y b) aquellas destinadas a so­
lucionar problemas inmediatos de extre­
ma gravedad originados por la crisis eco­
nómica y social en que desembocaron 
las gestiones gubernativas anteriores, agra­
vada por la resistencia de la oligarquía a 
aceptar el veredicto de las urnas median­
te acciones de tipo económico, financie­
ro y de otros órdenes". ( 1) 
Ambas líneas de acción, de acuerdo a los 
planes gubernamentales, están íntima­
mente vinculadas entre sí ya que, según 
su visión, los problemas coyunturales 
son el producto de las deficiencias de la 
estructura social y política de Chile. Sin 
embargo, tanto para la solución de los 
problemas inmediatos como el avance 
en las reformas de estructura se conside­
ra necesario lograr rápidamente una ele­
vación en el nivel de la actividad: "Pues-

(1) OficinadePianificación Nacional, Plan Anual 1971, 

Santiago de Chile, Marzo 1971, p. 3 

109 

to que sólo en el marco de una econo­
mía en rápida expansión es posible llevar 
adelante con éxito las tareas indicadas, 
la reactivación económica es uno de los 
puntos focales del plan 1971. {2) 

Dicha política de reactivación se apoya 
en tres pilares básicos: 

{a) Una política fiscal fuertemente ex­
pansiva; (b) Una política de remunera­
ciones dirigida a acel~rar el ritmo del re­
distribución del ingreso en favor de las 
grandes masas consumidoras; y (e) una 
política monetaria que responda pasiva­
mente a las necesidades de financiamien­
to fiscal. 

a) Política Fiscal 

El presupuesto anual del estado es el ins­
trumento básico de la política fiscal en 
Chile. Los gastos presupuestados para 
1971 muestran un incremento de 63,5ofo 
respecto de los gastos efectivos en 1970. 
El aumento más fuerte corresponde a los 
gastos corrientes, con un 72o/o de au­
mento, mientras que los de inversión au­
mentan en 55,5o/o y el servicio de la 
deuda pública en 22,4ofo. Es probable 
que estos gastos sean superados en el 
curso del año. Por su parte, los ingresos 
corrientes tributarios y no tributarios 
aumentarán, de acuerdo con el presu­
puesto en 55,7ofo. En términos absolu­
tos, a un rotal de gastos presupuestados 
de 35,8 mil millones {3) de escudos se 
oponen ingresos corrientes de 29,8 mil 
millones de escudos con un déficit por 
financiar de 6 mil millones cuya fuente 
de financiamiento principal es el crédito 
directo del Banco Central. 

En cuanto a la estructura tributaria ella 
no parece haber tenido alteraciones fun­
damentales. 

(2) Oficina de Planificación Nacional, (ODEPLAN) 

Plan Anual 1971, Santiago, Chile, marzo 1971, 

p. 15 

(3) Escudo "'-= 1.67 pesos (31 de septiembre) 



b) Política de Remuneraciones 

La política de remuneraciones por su 
parte, perseguía "recuperar para todos 
los trabajadores el nivel de remuneracio­
nes reales al primero de enero de 1970, 
es decir, reajustar sueldos y salarios en un 
100ofo del alza del costo de la vida; en­
tregar un reajuste mayor al 1 OOofo del 
alza del costo de la vida a los sueldos y 
salarios más bajos; e iniciar un proceso 
de nivelación de las asignaciones familia­
res que debe culminar en los próximos 
años en una asignación familiar úni­
ca (4) 

(4) Exposición sobre la poi ítica económica del Go­

bierno y del Estado de la Hacienda Pública, pre­

sentada por el Ministro de Hacienda don Américo 

Zorilla a la Comisión Mixta de Presupuestos, 27 de 

Noviembre de 1970. 

Ya es claro que el crecimiento efectivo 
de los sueldos y salarios superará al pre­
visto. Los grupos más fuertes y mejor 
organizados han obtenido incrementos 
superiores a los considerados por las au­
toridades del gobierno. Estos grupos co­
rresponden en general a aquellos con 
remuneraciones absolutas más elevadas 
en el sector asalariado. De acuerdo con 
datos del Instituto Nacional de Estadís­
ticas de Chile los sueldos y salarios entre 
abril de 19 71 y abril de 19 7 O crecieron 
en 53ofo mientras que en el mismo pe­
ríodo los precios al consumidor lo ha­
bían hecho en 20,2ofo. El fuerte incre­
mento real que se desprende de estas ci­
fras significa un estímulo acentuado en 
la demanda de bienes de consumo popu­
lar, tanto perecederos como durables. 

CUADRO XIII-2 

COMERCIO COLOMBO-CHILENO 

Enero-Septiembre 

US$ Miles 

1969 

1970 

1971 

FUENTE: INCOMEX 

Importaciones 

4.103 

9.708 

13.060 

e) Poi ítica Monet~ria 

Dentro del plan anual para 19 71 corres­
pondería a la política monetaria un rol 
esencialmente pasivo: " ... .la política mo­
netaria y crediticia la concebimos como 
un instrumento de uso itensivo de los 
medios de producción y subordinada a 
la planificación de los recursos reales; 
como un mecanismo de apoyo para au-

Exportaciones Balanza Comercial 

3.130 

5.254 

6.383 

973 

-4.454 
6.677 
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mentar la oferta de bienes y servicios. 
Ella permite también la reducción direc­
ta de importantes presiones de costos". 
(5) 
En este campo, se consideraba también 
muy importante actuar directamente so-

(5) Exposición sobre la poi ítica económica del Gobier­

no y del Estado en la Hacienda Pública, op. cit. 



bre la distribución del crédito como un 
instrumento para discriminar en contra 
de los monopolios. " .... lo distintivo 
de la política crediticia es el intensivo 
uso que de ella se hará como instrumen­
to discriminador .... " ( 6) 

Por este motivo el control del sistema 
bancario por parte del gobierno se con­
sideraba un objetivo de primera priori­
dad. El objetivo ha sido cumplido me­
diante la adquisición o la intervención 
de la gran mayoría de los bancos priva­
dos. 

Las necesidades fiscales y del resto del 
sector público han significado un aumen­
to de los préstamos en moneda nacional 
del Banco Central al fisco y entidades 
públicas de casi 6 mil millones de escu­
dos desde fines de diciembre de 1970 
hasta fines de junio de 1971, y este ha 
sido el elemento principa~ para explicar 
el fuerte crecimiento de la cantidad de 
dinero ocurrido en el curso de este año. 
D~chos préstamos, que alcanzaban a 1,4 
millones de escudos en diciembre de 
1970, se elevaron casi a 7,3 mil millo­
nes en junio de 1971. (7) 
La política expansionista perseguida en el 
área fiscal de salarios y monetaria que, 
como se ha dicho, se consideraba básica 
para toda la política del gobierno, y ne­
cesaria para atacar el problema crónico 
de la economía chilena: la inflación. 

Programas auto-inflacionarios 

Este tema fue uno de los elementos más 
destacados en el programa de acción de 
todos los candidatos presidenciales chile­
nos en 19 7 O y frente a él se han mellado 
talentos domésticos y foráneos. En los 
últimos 18 años tres grandes programas 
o enfoques anti-'inflacionarios se han en­
sayado y los tres han tenido éxito por u­
no o dos años. Luego la inflación ha 
vuelto, violentamente en los dos prime-

(6) ODEPLAN. op. cit., p. 33 

(7) Banco Central de Chile, Boletín Mensual, No. 527, 

septiembre 1971, p . 1106. 
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ros casos y gradualmente en el último, a 
recuperar su ritmo y presencia de la eco­
nomía y la sociedad de Chile. El nuevo 
gobierno también abordó este problema. 
Su política ·económica en este campo se 
apoyab'l en un estricto control de los pre­
Cios, en la congelación del tipo de cam­
bio, en los incrementos de producción 
generados por la p olítica expansiva, y en 
el comercio exterior como fuente adicio­
nal de abastecimient;s frente a los incre­
mentos de la demanda. Los objetivos pre­
cisos perseguidos en este campo no han 
sido explícitamente. señalados. Sin em­
bargo, los documentos oficiales coinci­
den en afirmar que el fenómeno inflacio­
nario en Chile es de carácter estructural 
y que sólo las reformas de fondo de la 
estructura económica y social pueden 
terminar con éL 

Coinciden también en indicar que ' ... 
a corto plazo y en base a la decidida 
acción antimonopolística del Gobierno 
y al apoyo de la inmensa mayoría del 
país, es posible reducir drásticamente el 
ritmo inflacionario." (8) 
- La política del control de precios se 
basa en la convicci6n de que exis ten en 
la economía de Chile fuert~s márgenes de 
utilidad que es posible comprimir drásti­
camente; el control de precios "persigue 
la contención del ritmo alcista de los pre­
cios forzando una reducción apreciable 
de los m~rgenes monopólicos de u tili­
dades .... es principalmente la no auto­
rización a cargar a los costos el reajuste 
de sueldos y salarios, uno de los mecanis­
mos principales .... " (9) Al mismo 
tiempo, la política se basa en la seguri­
dad de que aún comprimiéndose fuerte­
mente las utilidades por unidad de pro­
ducción, el total de utilidades no se ve­
ría afectado en la misma medida al au­
mentar la producción en virtud de las 
medidas expansionistas. 

(8) ODEPLAN, op. cit., p . 25. 

(9) ODEPLAN, op. cit., p . 25. 



- La política cambiaría, dentro del es­
quema actual, juega uri papel esencial­
mente anti-inflacionario con una progre­
siva y creciente sobrevaluación del escu­
do, cuyos efectos negativos se esperaba 
compensar mediante el control comple­
to, o por lo menos sustancial de las im­
portaciones y mediante subsidios direc­
tos o indirectos a las exportaciones. 

- Se esperaba además que aún cuando 
se debilitarían los precios del cobre en 
el mercado internacional su efecto sobre 
los ingresos de divisas de Chile sería 
compensado o más que compensado por 
el aumento de roducción ex ortación 
que eb1a producirse como consecuencia 
de la maduración de las grandes inversio­
nes realizadas en las principales minas de 
cobre en los años inmediatos anteriores. 
Como es sabido era objetivo importante 
dentro de los cambios estructurales de la 
propiedad, la estatización total inmediata 
de la gran minería del cobre. 

- Otros de los cambios de estructura im­
portantes con alta prioridad era la acele­
ración de la reforma agraria. 

3. Principales resultados de la nueva políti­
ca económica. 

Para comprender los resultados de la po­
lítica económica durante el primer año 
del nuevo gobierno es indispensable se­
ñalar la naturaleza de las reformas estruc­
turales que se han realizado en los últi­
mos meses, si bien no cabe aquí una des­
cripción o análisis detenido de ellas. De 
acuerdo a los planes gubernativos, la re­
forma agraria se ha acelerado fuertemen­
te. El Estado ha adquirido la propiedad 
total o mayoritaria de prácticamente to­
do el sistema bancario chileno; controla 
directamente el 90ofo de las exportacio­
nes é indirectamente el resto y, mediante 
el sistema de depósitos previos de un 
10,000ofo el valor de las importacio­
nes mantiene también un riguroso con­
trol de éstas. 

Todas las principales industrias en las 
áreas textil, metalúrgica, del salitre, del 
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carbón, de la gran minería del cobre, han 
pasado a la propiedad o al control directo 
del Estado así como también industrias 
de neumáticos, bebidas, cemento, de 
transportes y otras. 

Este proceso de cambios estructurales 
acelerados significa por una parte, una 
inversión importante de recursos huma­
nos, materiales y financieros en la man­
tención de actividades que ya estaban en 
funcionamiento, y, por otro, un ambien­
te de incertidumbre para el resto de las 
actividades aún no estatizadas. 

El proceso de reactivación de la activi­
dad económica, aún dentro del cuadro 
difícil generado por las reformas estruc­
turales, ha alcanzado algunos éxitos im­
portantes. 

A - Empleo y Producción 

La tasa de desocupación que había alcan­
zado un máximo de 8.3ofo en diciembre 
de 1970, se redujo a 5,2o/o en junio del 
71, y luego a 4.8o/o en septiembre del 
mismo año. 

Las reducciones más importantes se regis­
traron en el sector de la construcción y 
en el de comercio y los servicios, refle­
jando principalmente los esfuerzos en el 
campo de la vivienda y. las obras públi­
cas, y el aumento de ocupación en acti­
vidades de tipo oficial. Por ese motivo, 
resultados tan positivos en el campo ocu­
pacional en Santiago, ciudad para la que 
existen estadísticas, no parecen haber te­
nido efecto en el mismo grado en la pro­
ducción industrial la que, a pesar de to­
do, también muestra una recuperación 
de importancia. Durante los siete prime­
ros meses de 19 71 la producción indus­
trial creció en 7ofo en relación a igual 
período de 1970. El crecimiento de pro­
ducción se ha hecho esencialmente apro­
vechando en mayor grado la capacidad 
instalada en años anteriores, ya que los 
indicadores disponibles señalan que la 
inversión en ampliación industrial conti­
núa fuertemente deprimida. 



Los efectos de la reactivación ha ido más 
allá de lo previsto en los planes del nue­
vo gobierno. El aumento del consumo 
generado tanto por la redistribución de 
los ingresos como por la disminución 
de la desocupación no ha podido ser sa­
tisfecho regularmente y se han produci­
do ocasionales desabastecimientos en el 
mercado de productos como ·la carne de 
vacuno y de ave, café soluble, algunos ti­
pos de textiles y calzado y diversos tipos 
de bienes de consumo duradero, pese a un 
crecimiento sustancial en las importacio­
nes. De acuerdo con datos del Banco Cen­
tral de Chile para los cinco primeros me­
ses del año, los registros de importación 
cursados en el rubro de alimentos y be­
bidas prácticamente se duplican en rela­
ción con el mismo período del año ante­
rior, mientras que aquellos de maquina­
rias caen en más de un 28ofo. (10) 
Con estos resultados el producto nacio­
nal de 1971 podría crecer en alrededor 
de 7ofo, ya que la producción agrícola 
no parece mostrar un crecimiento ma­
yor de 3o/o y las metas previstas para la 
gran minería del cobre de crecimientos 
de producción cercanos a un 40o/o no 
serán, ni con mucho, alcanzadas. La pro­
ducción minera probablemente no cre­
cerá mucho más de un lOo/o debido 
principalmente a las dificultades encon­
tradas en la operación de las grandes mi­
nas nacionalizadas. 

B- Precios 

Los índices de precios disponibles mues­
tran también éxito en la disminución del 
ritmo inflacionario. El índice de precios 
al consumidor en Santiago mostraba un 
crecimiento entre septiembre de 1970 y 
agosto de 1971 de 17 ,4ojo, mientras que 
en el mismo período del año precedente 
ese crecimiento era del 32ojo. Por su par­
te el índice de precios al por mayor mos­
traba incrementos de 15,5ofo en los 12 

(10) Banco Central de Chile, Boletín Mensual, No. 522, 

Agosto 1971, p. 1003. 
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meses que terminan en julio de 19 71, 
mientras que en aquellos que termina­
ron en julio del año anterior ese mismo 
incremento era de 33,2ojo. Estas cifras 
probablemente exageran la magnitud del 
éxito logrado en este campo. La existen­
cia de desabastecimiento de determinados 
productos disminuye la validez de los 
índices. Por otra parte, el rígido control 
de precios combinado con subsidios di­
rectos a diversas actividades que no pue­
den sostenerse permanentemente indica­
ría la existencia de algún grado de infla­
ción reprimida. 

Cuantificar el efecto de todos estos ele­
mentos es tarea difícil y siempre sujeta a 
justificado debate. Sin embargo, es posi­
ble afirmar que la tasa de inflación es en 
realidad más elevada que la que muestran 
los índices oficiales en 1971, pero tam­
bién es probablemente inferior a la regis­
trada en 1970. En este caso, como en 
tantos otros, la verdad está seguramente 
en el medio. 

Estos resultados favorables en los precios 
se contraponen al enorme incremento del 
dinero en la economía chilena en 1971, 
el que supera ya un 80ofo. Naturalmente 
parte de este aumento es absorbido por 
menores expectativas inflacionarias y por 
el crecimiento de los precios y de la pro­
ducción, pero también una parte no ha 
ejercido aún su presión sobre la econo­
mía y es una amenaza pendiente hacia 
el futuro. 

C - Balanza de Pagos 

Frente a estos éxitos en el campo del au­
mento de la producción y de la conten­
ción de la inflación se yergue, sin embar­
go, un fracaso importante: la balanza 
de pagos. La reducción de las importa­
ciones de maquinaria no ha sido suficien­
te para compensar el aumento de aquellas 
de bienes de consumo y los indicadores 
apuntan a un incremento de cierta en­
vergadura en el total de las importacio­
nes. Entre el primer semestre de 1970 y 
el de 1971, el total de registros cursados 



aumentó en 8.8ofo. Las exportaciones, 
por su parte, sufren el efecto de una dis­
minución en el precio internacional del 
cobre que. no parece tener perspectivas 
positivas de recupearción, y de una pro­
ducción de este metal sustancialmente 
inferior a la prevista. Los ingresos por ex­
portaciones bajan de 14,6o/o entre la pri­
mera mitad de 1971 y el primer semes­
tre de 197 O. Así el saldo de la balanza 
comercial, tradicionalmente positivo e 
importante en el país del Sur, corre el 
riesgo de mostrar este año un déficit. 
Por su parte, los ingresos de capital no 
han sido alentados por las reformas de 
estructura con lo que en este aspecto 
también se registra una situación difícil. 
No sería sorprendente que, pese a las 
drástic.as medidas adoptadas para con­
trolar las importaciones, la balanza de 
pagos se convierta en un cuello de bo­
tella extremadamente difícil de supe­
rar. (11) 

4. Algunas perspectivas para el futuro. 

Elementos positivos y negativos se mez­
clan para contribuír a formar las bases 
del cuadro económico en el futuro pró­
ximo de Chile. La capa~;:idad no utiliza­
da en la industria seguramente no conti­
nuará jugando un papel favorable, ya 
que la conjunción de la reactivación eco­
nómica con la falta de inversión suficien­
te en ampliación de la capacidad instala­
da está produciendo ya una elevada tasa 
de utilifa:ción de esta. Futuros incre­
mentos de la demanda tendrán entonces 
que afrontarse de manera creciente con 
aumentos de las importaciones. El mar­
gen de compresión posible de las utili­
dades , si no ha sido ya utilizado plena­
mente permite con seguridad muy poco · 
campo adicional de maniobra, por lo 
que futuros incrementos en los costos 
tendrán que reflejarse en los niveles de 

(11) A reciente anuncio de renegociación de la deuda ex­

terna de Chile tiende a confirmar esta apreciación. 
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precios ó en crecientes dificultades de fi­
nanciamiento fiscal. Los cambios en las 
expectativas y otros elementos que ex­
plican por lo menos parcialmente por 
qué el incremento en el dinero no se ha 
reflejado en presiones adicionales de de­
manda, ya no continuarán operando de 
manera que puede esperarse que incre­
mentos adicionales del dinero a tasa rá­
pida comiencen a influír cada vez con 
mayor fuerza. La disminución acelerada 
de las reservas internacionáles disminuye 
las posibilidades de usar el comercio ex­
terior como elemento compensador de 
las presiones internas. Estos factores ne­
gativos apuntar ían a una disminución en 
el ritmo de crecimiento del país, a una 
aceleración de las presiones inflac iona­
rias y a un agravamiento de los proble­
mas de la balanza de pagos. 

Diversos factores positivos apuntan en la 
dirección opuesta. En el campo agrícola, 
la reforma agraria ha avanzado con gran 
rapidez y es difícil esperar en ese sector, 
problemas adicionales a los que se han 
venido registrando durante 19 71. Por el 
contrario, un esfuerzo grande encamina­
do a mejorar la productividad de las nue­
vas formas de explotación agrícola pue­
den rendir frutos en un plazo relativamen­
te breve. Si esos mismos esfuerzos se rea­
lizan también en el sector industrial, el 
decaimiento de las tasas de crecimiento 
podría ser aminorado. Y si se logra ade­
más aumentos importantes en la produc­
tividad de las grandes minas de cobre la 
mayor producción podrá contribuír tam­
bién, no sólo a apoyar el ritmo de creci­
miento, sino, además, a morigerar las di­
ficultades de la balanza de pagos. 

Con todo, es difícil esperar que el balan­
ce de los factores negativos y positivos 
dé resultados similares a los producidos 
en 1971. De tal manera que , de continuar · 
las tendencias presentes en la economía 
de Chile, es probable que se debilite la 
tasa de crecimiento, se acentúen las pre­
siones inflacionarias y se llegue a un pun­
to de difícil manejo en la situación de 



balanza de pagos. Esta situación podría 
agravarse aún más si los costos de produc­
ción internos continuan creciendo al rit­
mo en que lo han hecho en 1971. 

¿Es esta una situación sin salida? La res­
puesta a una pregunta como esta no es 
solo económica; no es ni siquiera princi­
palmente económica. Es esencialmente 
política. La receta económica para afron­
tar un conjunto de condiciones como 
las que encara Chile en el momento ac­
tual, es conocida. Un fuerte incremento 
del ahorro interno crearía los excedentes 
necesarios para financiar un aumento im­
portante de la inversión sin presiones in­
flacionarias ni de balanza de pagos. Pero 
aumentos sustanciales del ahorro signifi­
can limitaciones al consumo no sólo de 
los grupos de ingresos más altos sino de 
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toda la comunidad. Los grandes procesos 
revolucionarios de este siglo han logrado 
producir ese ahorro mediante el manejo 
compulsivo de la situación económica y 
política. Por la propia decisión de los chi­
lenos ésta no es la respuesta allí. 

Tal esfuerzo de ahorro se realizará enton­
ces en la medida en que sea posible con­
tar con la solidaridad de la gran mayoría 
de la población. Y ésta es la gran tarea 
política del nuevo gobierno de Chile. Si 
fracasa en élla, habrá fracasado su políti­
ca económica y, con ella, sus posibilida­
des de permanecer en el poder por nue­
vos períodos constitucionales. Si en cam­
bio, para asegurar el éxito de la política 
económica se buscan métodos de acción 
compulsivos, habrá fracasado su progra­
ma político de buscar la transformación 
al socialismo por la vía democrática. 
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INFORMACION ECONOMICA MENSUAL · , 
Suplemento de la Revista Coyun~a Económica 

Distribuido a sus Suscriptores 

Bogotá, Octubre de 1971 

BOLSA DE VALORES 

Continuando la tendencia iúiciada en el mes 
de Septiembre, hubo un :!igero aumento, 
0.8°/o, en el volumen de operaciones de la 

,· 

No.• 6 

Bolsa de Bogotá durante el mes de Octubre, 
Por otra parte, el volumen total, en los 1 O 
meses de 1971 continua siendo inferior en 
23.7°/o al acumulado durante el mismo pe- · 
ríodo en 1970. 

BOLSA DE VALORES 

lndice de Cotización de Acciones 

Periodo Total Industria Finanzas Comercio Servicios 
Manufacture- Seguros, 

-1970 ..... 
Enero 
Sept. 

1971 .... 
Enero 
Sept. 

ra 

128.4 121.2 
137.3 130.3 
131.4 123.9 

128.8 122.0 
101.1 94.9 

Bienes 
Inmuebles 

138.5 184.7 166.0 
147.2 173.1 181.8 
142.0 185.7 172.9 

137.8 ' .185.0 168.6 
110.0 ' 1"18.1 109.3 

Fuente: Revista del Banco de la República, Sept. 1971. 

PRECIOS 

El crecimiento de los precios durante el mes 
de Octubre de 1971 se puede observar en la 
Tabla. 

Se puede ver cómo el crecimiento en los pre­
eíos al consumidor obrero durante el mes, 
C:urante 10 meses del año y en año completn 

(Oct. 1970 - Oct. 1971) ha sido considerable­
mente alto. Y parece imposible que esta ten­
dencia pueda modificarse en los últimos me­
ses del año. 

En cuanto a precios al por mayor en lo corri­
do del año, el crecirrtiento es también alto, 
especialmente si se incluyen alimentos 
(9 .1°/o). Sin aliníentos, el crecimiento es del 
8.4o/o. 



CRECIMIENTO PORCENTUAL 

!NDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO 

ALIMENTOS 
Oct. Oct. Oct. 

Sept. Dic. Oct. 

1970 0.7 1.1 1.6 
1971 2.2 15.6 18.5 

El alza de precios obedece fundamentalmen­
te a deficiencias en la producción agricola y 
no parece que factores de Jndole monetaria 
esten estimulándola. Esta observación se des­
prende de la tabla ya que la presión alcista 
proviene del renglón alimentos y se ve com­
pensada en el total por el ligero incremento 
en los precios de productos no-alimenticios. 
Sin embargo, al factor de escasa producción 
agrícola como causante del alza de precios 
podría sumarse el aumento apreciable de los 
medios de pago esperado para el fm del año 
y el primer trimestre de 1972. 

SEXTOR EXTERNO 

Durante eJ. mes de Octubre se registró un in­
cremento de US$2.8 millQnes en las reservas 
internacionales netas para alcanzar la cifra 
de US$ 144. millones. Sin embargo, entre 
eneto y octubre las reservas han disminuido 
en US$ 18 .. 2 millones, mientras que en el mis­
mo periodo en 1970 aumentaron US$ 68.6 
millones. ' . 

Los ingresos corrientes de la balanza cambia­
tia aumentaron US$ 67.5 millones en octu­
bre, pero éste avance fué ·inferior al del mis­
mo mes en 1970. Por lo tanto, se incremen­
to el menor valor de los ingresos en 1971 
frente al año anterior, pasando de menos 
1.0°/o, acumula.do hasta septiembre, a me­
nos 2.0°/.o acumulado hasta Octubre. 

La disminución de la cifra acumulada de in­
gresos corrientes estuvo especialmente deter­
minada por una baja de 1.9°/ o en la exporta­
ción de bienes, ya que las exportaciones de 
ooiVicios crecieron 9 .4 °/ o respecto a ·la cifra 
acumulada de 1970. Los reintegros por ex­
portaciones menores continuaron creciendo 

TOTAL 
Oct. Oct. Oct. 

Sept. Dic. Oct. 

0.0 4.1 4.8 
1.5 12.9 5.3 

en el año (18 .0°/o) mientras que las corres­
pondientes a exportación de café son inferio­
res en 13.1 °/o, en lo corrido de éste año, 
respecto al mismo periodo en 1970. El mon­
to de reintegros por exportaciones de café 
disminuyó considerablemente durante el mes 
de octubre, con relación al mismo mes en 
1970. 

Los registros de exportaci.ón continuan sien­
do inferiores, en 6.6°/o, a los del acumulado 
enero-octubre de 1.970, situación que con­
trasta con el aumento de 26.6°/o que t.uvo 
lugar en el mismo periodo del año pasado 
respecto al de 1969. 

La disminución de registros de exportación 
se de be especialmente a baja de 14.1°/ o en 
los de exportaciones de café, ya que los de 
otras exportaciones crecieron 10.5°/o. 

Los egresos corrientes continuan siendo ma­
yores en 9.3°/o a los de 1970; tanto los gi­
ros por importación de bienes como los de 
importación de servicios son mayores a los 
del mismo periodo (enero-octubre) de 1970, 
pero la diferencia es .. inferior a la observada 
en septiembre. · · · 

Es previsible que los gfros al exterior por 
concepto de importación de bienes dismi­
nuyan como resultado de !a baja, muy mar­
cada, en los registros reembolsables de im­
portación. _Estos son inferiores en 9.7°/o 
para el acumúlado enero-octubre de 1971 
respecto al mismo periodo de 1970. 

Se observó una reducción apreciable en los 
registros de importación no reembolsables, 
que son inferiores en 38.3°/o a los del acu­
mulado del año pasado. Esta circunstancia 



indica un m.;.nor 'movimiento d~: .inverí.iones 
extranjeras (inclusive en petróleo) y bajo 
litmo en a utilización de empréstitos exter­
nos. 

·El certificado de cambio pasó de $20.33 en 
30 de s~tiembre a $20.54, aumentando así 
en 0.79 /o. En lo que va corrido del afio el 
.incremento de la tasa de cambio ha sido de 
7.5°/o. 

SITUACION CAFETERA 

El cafe colombiano se ha venido cotizando 
en el mercado externo por encima de 
US$ 0.50 la libra. De acuerdo con los meca­
nismos del convenio, ia cuota básica anual 
del país se reajustaría automáticamente i 
la demanda presiona haciendo que el café se 
cotice a un precio superior al techo preesta­
blecido por tres semanas consecutivas. De tal 
manera que si se mantiene el precio del café 
al nivel actual, se aumentaría la cuota de co­
lombiaen un 2.5°/o sobre la básica que es de 

· 5.8 millones de sacos, o sea ·en 145.000 sa­
cos. Este reajuste de la cuota sería altamente 
benéfico para el país ya que la cuota asigna­
da para 1971 es relativamente baja y ya se 
había expresado en COYUNTURA ECONO­
MICA que el país debía aspirar a incremen­
tar la cuota a través del mecanismo de selec­
tividad. 

Otro factor importante que podría tener 
positivas consecuencias para Colombia es d 
que el precio promedio de las distintas varie­
dades de café, se encuentra cercano al nivel 
en el cual, de acuerdo con el convenio, ten­
dría lugar un aumento general en las exporta­
ciones de café de los países productores . Es­
te aumento sería de"l millón de sacos que se 
dis tribuiría 'pro-rata de acuerdo con la cuota 
básica de cada país. Para Colombia, el au­
mento seria de 123.400 sacos aproximada­
mente, por éste concepto. 

El alza generalizada . de los precios de las . . 
distintas variedades de café, ofrece una mejor-'· · · 
perspectiva a la situación de precios de café 
p<~.ra d afio entrante, aún cuando subshte co-
mo factor negativo la dlstancia grande entre 
el precio del café colombiano y el de io~ ca-
fes centwamericanos. 

SITUACION MONETARIA 

El20 de noviembíe los medios de pago ascen­
dían a $22.778 millones mostrando un in­
cremento de 5.3°/o en lo corrido del afio. El 
crecimiento de los medios de pago entre no­
viembre de. 1970 y noviembre de 1.971 ha 
sido del 10.1°/o solamente. Sin embargo es­
ta tendencia se modificará sustancialmente 
en diciembre y durante el primer trimestre 
de 1.972, cuando se espera una apreciable 
expansión de circulante, según se expondrá: 
en detalle en el próximo número de CO­
YUNTURA ECONOMICA. 

Los depósitos en cuenta corriente se han in­
crementado en 19.7°/ o en io corrido del afio 
hasta octubre 30,; su crecim.iento gromedio. 
en los 10 me.ses del afio es dei 14.1 /o en re­
lación con el mismo periodo del afio anterior. 
Por últimq, el crecimiento promedio entre 
Junio , y. Oct.ubre de éste afio ha sido del 
11.6°/o con respecto a los mismos meses de 
1970. 

El incremento de cartera ha sido del l2.0°/o 
entre diciembre 31 de 1.970 y octubre 30 
de 1.971 y su crecimiento promedio en lo 
corrido del afio 15.6°1 o con respecto al mis­
mo periodo de 1.970. El aumento en los últi­
mos cuat ro meses (julio-agosto-septiembre y 
Octubre) fué del 15.5°/o en relación con el 
crecimiento en los mismos meses de 1.970. 

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR 
PUBLICO 

Las operaciones efectivas de la Tesorería Ge­
neral de la República durante el mes de Oc­
tubre indican lo siguiente: 

lo. Un aceleramiento importante en el re­
caudo de ingresos corrientes. ~1' pro­
ducto en Octubre 1971 es mayor en 
35°/o al de Octubre 1970 elevando el 
inCremento én 'el acumulado- del afio 
a 21°/ o en ·relación coii el mismo pe" 

., riodo del áño'anterlbr. La aceleración 
se· 'debe en parte a recaudos muy altos 
en el impuesto de renta (26°/o supe­
riores a los de Octubíe 970) y espe­
cialmente al pleno impacto de la ele­
vación en el dólar petrolero sobre )a 
utilidad de la cuenta especial de cam-



bias. Este. rubro_ prodújo ~ 160 millo­
nes en comparación a 50 en Octubre 
197G. El impacto de la misma medida 
sobre el rednimiento del impuesto a la 
gasolina, que ya se había comenzado a 
observar en Septiembre, estuvo con­
trarrestado al parecer por el efecto de 
la huelga en Barrancabermeja en Agos­
to del presente año. De otra forma no 
se explica el rendimiento en este rubro 
apena' superior al de Octubre 1970. 

2o. Un mcremento muy fuerte (43.9°/o 
sobre lo ejecutado en Octubre) en los 
egresos corrientes y una recesión en la 
aceleración notada en los últm1os me­
ses en la ejecución de la mversión (en 
Octubre 1971 fué superior r.penas en 
4.5°/o al mismo mes del año anterior) . 
Estos hechos confirman las tendencias 
preocupantes advertidas en Coyuntura 
Económica en relación a un cambio in­
conveniente en la composición del gas­
to público. La ejecución acumulada a 
Octubre consiste en un 61.4°/o en 
egresos corrientes y un 38.6o/o en 

gastos de inversión. En el mismo pe­
ríodo del año anterior los porcentajes 
correspondientes fueron de 58.6°/o y 
41.4°/o. 

3o . Una continuación del bajo nivel de la 
financiación neta debido a que se man­
tiene la baja colocación de bonos de 
desarrollo y bonos de ley 21. 

4o. Una corrección en la adminisüación 
de depósitos. Se había anotado en Co­
yuntura una consistencia en mante­
ner altos niveles de depósitos ante ;¡na 
situación deficitaria m1portante en la 
Tesorería. Los depósitos totales se re­
dujeron en 124 millones. Sin embargo, 
aún hay niveles importantes en bancos 
comerciales. 

5o. El acumulado señala, en consecuencia 
de lo anterior, un efecto contracclonis­
ta directo más bajo que lo indicado 
hasta Septiembre y considerablemente 
más bajo que el acumulado hasta Oc­
tubre en 1970. 
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Bogotá, Noviembre de 1971 

BOLSA DE VALORES 

Continuando la recuperación en el mercado 
bursátil , que se inició en septiembre, el valor 
efectivo total de las transacciones en las bol­
sas de Bogotá y Medellín aumentó en no­
viembre en contraste con lo observado en el 

No. 7 

mismo mes de 1970. Es interesante anotar 
que el número de transacciones y el valor 
efectivo en lo referente a acciones disminu­
yó y 'por lo tanto, la recuperación se debe a 
incremento en negociación de bonos, cédu­
las, Certificados de Abono Tributario y Ley 
83 de 1962. 

BOLSA DE BOGOT A 
(1968 = 100) INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 

Finanzas 
Período Total Industria Seguros, Bienes Comercio Servic ios 

Manufacturera Inmuebles 

1.970 •. 128.4 121.2 138.5 184.7 166.0 
Enero 137.3 130.3 147.2 173.1 181.8 
Octubre 129.0 121.7 139.2 189.3 162.7 
Noviembre 125.3 118.8 133.9 181.9 149.0 

1971. .•. 
Enero 128.8 122.0 137.8 185.0 168.6 
Octubre 96.2 89.8 105.8 177.6 108.4 
Noviembre 93.4 87.0 103.0 177.8 102.8 

FUENTE: Revist a Banco República, Nov. 1971 . 

PRECIOS 

El incremento en los precios durante noviem­
bre de 1971 aparece en la Tabla No. l. Se 

observa que dicho aumento durante el mes 
fué comparable al del mismo mes de 1970. 
Sin embargo, en lo corrido del año y en año 
completo, el crecimiento ha sido particular­
mente alto para obreros . 

TABLA No. 1 
CAMBIOS PORCENTUAL ES EN EL I ND I CE NACI ONAL DE PRECI QS 

E m p 1 e a d o 5 o b r e r o s 

Oct ubre D ic. Noviembr e Oct ubre D iciembre N ov iembre 
Novlemb!'e Nov. Noviembre Noviembr e N ov. l'!ovl em bre 

1969 0.5 7.8 7.8 0.2 8.1 7 .9 
1970 1.1 6.1 6.8 1 .1 5 .3 5 .8 
19 71 1.0 12.1 13.2 1.1 14.2 15 .3 

FUENTE: DANE 



En cuanto a precios al por mayor, la Tabla 
No. 2 da una idea del crecimiento en el mes, 
en el acumulado del año y en año completo, 

y permite comparar con lo observado en 
1969 y 1970. De nuevo, puede notarse el 
crecimiento alto registrado durante el año. 

TABLA No . 2 
PREC I OS AL POR MAY OR 

(Variaci ón ° /O) 

Oct. 1970 Oct . 1 9 71 

Nov . 19 7 0 Nov. 197 1 

Total 
p o nderado 0 .8 0.9 

Total 
Ponderado 
Sin 
A lim ento s 0 .4 0 .0 

F UE NTE: Banco de la Rep ública. 

SI1UACION MONETARIA 

El 27 de noviembre los medios de pago as­
cendían a $23.033 millones· mostrando un 
inc emento de 6.5°/o en lo corrido del año . 
El ere imiento de los medios de pago fué de 
11.3°/o en año completo (Noviembre 70 .. -
Noviembre 71). En general, durante el mes 
de noviembre el comportamiento de Jos me­
dios de pago continuó confirmando la ten­
dencia observada durant~ el egundo y tercer 
trimestres del año, de un lento cr cimiento 
en contr~ te con el in ~emento aprecf.able 
que e presentó n el primer trimes re. 

Las colocaciones en el sistema bancario au­
mentaron entre diciembre 31 de 1970 y no­
viembre 27 de 1971 en 13 .3°/o. La cartera 
de la Caja Agraria se incrementó en 10.4° /o 
en lo coni do del año en contraste con el au­
mento de 5.3° /o observádo en el mismo pe­
río do en el año -•lterior , y a de los bancas 
comerciales creció en 14.1 ° /o en los 11 me­
ses del año, en relación con el inc emento 
de 18.3 ° / o observádo durante los mismos me­
ses de 970. 

Los depósito en cuenta corrien e subieron 
entre diciembre de 1970 y noviembre de 
1971, 24.2°/o mostrando una ligera dismi­
nución respecto al aumento observado en el 
mismo período del año anterior. 

Teniendo en cuenta la estacionalidad, el nú­
mero de billetes en circulación e redujo en­
tre octubre y noviembre de 1971 . D'cha d's-

Dic . 1969 Dic. 19 7 0 Nov. 1 969 Nov . f970 

No . 1 9 70 Nov. 1971 Nov . 1970 N o v . 19 71 

5.0 

10 .1 

7 .1 6 .1 1 1.8 

8 .4 9.0 9 .1 

minucwn obedeció a una disminución de 
aproximadamente $100 millones en el crédi­
to neto del Banco de la República. 

GOBIERNO NACIONAL 

Los ingresos corrientes del Gobierno Nacio­
nal continuaron creciendo durante el mes de 
noviembre para llegar a $13.322.5 millones, 
cifra que representa un aumento de 21.9°/o 
en lo corrido del año, frente a igual periodo 
de 1970. El aumento s~ . debe, principalmen­
te , al crecimiento de os recaudos de ventas 
(54.4Pfo con respecto al mismo período del 
año anterior), de 'timbre y sucesiones 
(42 .3°/o) y de aduanas (19.6°/o).Las causas 
de éstos aumentos on las mismas de critas 
en COYUNTURA ECONOMICA No. 4. Co­
mo fenómeno nuevo, que vale la pena co­
m ntar, se ha presentado un aumento en la 
utilidad de la cuenta especial de cambios que 
supera a partir de o tubre a la cifra acumula­
da del año anterior. De la misma manera, el 
recaudo de lo impuestos de la ga olina, que 
hasta septiembre mostraba un ligero incre­
mento respecto al acumulado de 1970 
(7 .6°/ o) se aumentó durante octubre y no­
viembre colocándose, al fm de éste último 
mes, en 14.8°/o por encima del acumulado, 
del año anterior. 

Los egresos corrientes crecieron durante el 
mes de noviembre, completando un incre­
mento de 17 .0°/o en lo conido del año con 
relación al mismo período en el año anterior. 
Los gastos de funcionamiento continuaron 

( 



aumentando dUiante el mes, mostrando en el 
acumulado crecimiento de 22.1°/o re pecto 
al período enero-noviembre de 1970. La in­
versión pública supera en 9.4°/o a la del acu­
mulado dei año pasado . Sin embargo, mien­
tras la participación de los gastos de funcio­
namiento en el total de egresos del Gobierno 
ha aumentado durante 1971 respecto a 1970, 
la de inversión ha disminuido. 

La financiación interna neta continúa siendo 
más baja que la correspondiente a igual pe­
ríodo de 1970. Y la fmanciación externa 
neta muestra también una disminución (del 
4.6°/o) sobre los ingresos por este concepto 
en el mismo período del año anterior. El fe­
nómeno, como se observó en COYUNTURA 
ECONOMICA No . 4, se debe en parte a una 
mayor amoitizad ón y prlnc"¡palmente a me· 
nor generación de fondos de contrapartida. 
En total la financiación neta muestra una 
baja de 51 .9°/ o en el acumulado enero-no­
viembre 1971 con respecto al mismo perío­
do en 1970. 

La fmanciación interna con particulares dis­
minuyó considerablemente en e acumulado 
hasta noviembre de 1971 con respecto al 
mismo período en 1970. La causa principal 
de esta disminución puede atribuir e a que 
la colocación de bonos de desarrollo econó­
mico ha sldo muy baja mientras q e la amor­
tización ha sido mayor en relación con el 
año anterior. 

En cuanto a varia ión de depó ito de la te­
sorería e,g de notar qe:e contrario a lo anota­
do en COYUNTURA ECONOMICA No. 4 , 
los depósitils en el Banco de la Rep ' blica y 
en bancos comerciales han disminuí do a par­
tir de octubre en forma global aunque se 
observa aumento en depósitos en el Banco 
de la República y reducción de los depó itos 
en bancos comerciales. 

SECTOR EXTERNO 

Durante el mes de noviembre se registró un 
incremento de US$3 3 millones en las reser­
vaciones nacionales netas; para llegar a ituat­
se en US$1 47.3 millones. Sin embargo , en 
lo corrido del año la disminución ha sido de 
US$4.8 millones frente a un incremento de 
US$56.2 millone de enero a noviembre de 
1970. 

Hasta octubre los ingresos corrien es de la 
balanza cambiana eran inferiores en 2°jo a 
los del mismo período de 1970. En noviem­
bre se anota una recuperación en este ren­
glón, de tal manera que superan en 0.6°/o 
a los del año pasado. ESte incremento se de­
be básicamente a un crecimiento de 63 .5°/o 
en los reintegros cafeteros en noviembre, en 
relación al mismo mes de 1970; a pesar de 
que el acumulado todavía es inferior (8.8°/o) 
al acumulado de 1970. Los ingresos por ex­
portaciones nuevas y por servicios son supe­
riores a los del acumulado de 1970 (18.4°/o 
y 8.9°/o respectivamente). Pero la diferenciaf 
es semejante a la alcanzada hasta octubre . 

Los registros de exportación hasta octubre 
son inferiores en 5.6°/ o a los del mismo pe­
ríodo de 1970. Esto se debe especialmente 
a la baja en los registros de exportaciones de 
café (14.2° /o ·nferio es a los de enero-no­
viembre de 1970) ya que los registros de ex­
portaciones nuevas son 13 .7°/o superior s a 
las del acumulado del año pasado. 

El incremento en los ingresos por exporta­
ción de bienes s muy in~ rior al incr mento 
en egresos por importación de biene . A pe­
s de esto todavía es mayo el valor de as 
expo t aciones de bienes que el de a impol­
taciones. Pero, el superávit se ha reducido 
apreciablemente (US$74.0 millones en 1970, 
US$ 13.4 millones en 1971). Mientra el dé­
fi it en la importaciones y e portaciones de 
se icios ha disminuído (US$132.6 en 1970 
y US$126.0 en 1971 ) . E déficit en uenta 
corriente e apreciablemente al o, US$97 .7 
millones en 1971, frente a un supecávit de 
US$54.7 rniUone en 1970. 

Los registros de importación reembolsable 
on en el acumulado 6.7°/o inferiore a lo 

del acumulado de 970, por lo cual e ha dis­
minuido parcialmente la tendencia descen­
dente registrada hasta octubre . Aunque , lo 
registros de. importación no reembolsable 
sigtJen decreciendo, en noviembre se anota 
una disminución de 43.0°/o frente al acu­
mulado de 1970. 

El intercambio comercial colombiano con 
los miembros del grupo andino deja en no­
viembre un superávit de US$6.6 millones 
frente a US$ 2,7 millone en e miSmo perio­
do de 1.970. Este incremento en el :upexá-



vit se debe al ctecimiento en el superáv"t de 
la balanza comercial con e1 Pero (US$14.1 
millon ) ya que el déficit en el intercambio 
e n Chjje (US$6 .1 mlllon s) y con Ecuador 
(úS$2.0) es superior al del año pasado. 

La balanza comercial Colombo-Venezolana 
hasta noviembre registra una ligera rec~p -
ración al disminuír su déficit a US$3.0 mi-

Uone en 1971 frente a US$3 .4 millones en 
1970. 

El ce! "ficado de camblo pasó de $20.38 el 
31 de septiembre a $20.71 el 30 de noviem­
bre con un incremento de 0.83°/o en el 
mes. En el acumulado del año ha aumenta­
do 8.4°jo. 
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BOLSA DE VALORES 

La característica principal de la evolución 
del mercado bursátil en 1971 es el descenso 
tanto en el índice de precios como en el vo­
lumen de transacciones. 

El índice de precios pasó de 128.6 en enero 
de 1971 a 96.6 en diciembre; este último 
mes presentó una ligera recuperación en los 
precios de las acciones. 

El volúmen de operaciones de la Bolsa de 
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Bogotá disminuyó $311 millones (22o/o) en 
el año, al pasar de $1.416 millones en 1970 
a $1.105 millones en 1971. 

PRECIOS 

En diciembre se registró un incremento de 
precios inferior al del mismo mes de 1970 y 
comparable al de 1969. Sin embargo, en año 
completo los incrementos fueron apreciable­
mente mayores a los de años anteriores. 
(12.6o/o y 14.7o/o para empleados y obre­
ros respectivamente): 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

E m p 1 e a d o S 

Mes Año 

. 1969 0 .6 8.5 
1970 1 .0 7 .2 
1971 0 .5 12.6 

FUENTE: Departamento Nacional de Estadística. 

El índice de precios al por mayor del comer­
cio en general, muestra en 1971, una diferen­
cia apreciable entre el total ponderado que 
fue de ll.So/o y el total ponderado sin ali­
mentos, que fué de 9.8o/o, Tal comporta­
miento, al igual que el crecimiento de los 
precios de alimentos (lS .Oo/o y 17 .lo/o para 
empleados y obreros, respectivamente) indi­
can insuficiente producción agrícola. 

o b r e r o S 

Mes Año 

0 .5 8.7 
1 .0 6 .3 
0 .5 14.7 

Otro de los componentes del índice que 
muestra marcado crecimiento, es el precio de 
la vivienda (14.4o/o para obreros). En la Ciu­
dad de Cali el crecimiento de este factor al­
canzó 24.1o/o en el año. 

SITUACION MONETARIA 

Los medios de pago ascendían el 29 de di-



ciembre a Sí.¿· C' 59 millones, con un aumen­
to ptomedio do:: 13 .6o/o en el año. El incre­
mento en el · circulante trajo consigo un au-

·'\. mentp pro_me(lío de 13.7o/o en los depósitos 
en cuenta corriente . 

El crecimi.ento de los medios de pago ha sido 
moderado y ha venido decreciendo en el año. 
En parte ello ha obedecido a disminución en 
el multiplicador de medios de pago, refleja­
do en la al t a relacion entre billetes en circu­
lación y el circulante total, observado a partir 
del segundo trimestre del año. 

Por o tro ];;¡_do, parece haber un aumento en 
el multiplicador bancario debido a que el cre­
cimiento promedio en la cartera ( 15 .5 o/ o) 
fue apreciablemente mayor al de depósitos 
en cuenta corriente (13 .7o/ o) . Esta situación 
viene presentándos.e, a partir de agosto. 

Contra lo que venía observándose en los tres 
primeros trimestres del año, el sector externo 
acusa expansión monetaria en los últimos me­
ses del año , la cual estuvo acompañada de un 
crecimiento reducido de crédito interno. 

En año completo el sector externo fué con­
traccionista, con disminución de $329 millo­
nes, mientras que el crédito interno creció 
$922 millones .. Esta situación es exactamen­
te contraria a la que venía observándose en 
años anteriores. 

Lo s factores que incidieron en la variación 
del crédito interno neto muestran en el cuar­
to trimestre, en general, un comportamiento 
diferente al observado en los trimestres ante· 
riores. 

Durante el primero y segundo trimestres del 
año el gobierno nacional y el resto del sector 
público disminuyó su crédito en el Banco de 
la República, pero a partir del tercer trimes­
tre se inició una utilización progresiva de es­
te tipo de cr dito, el cual llegó a incremen­
tarse $1.3 52 millones en el último trimestre. 
De no haber sido por la apreciable reducción 
en el crédito a los bancos comerciales 
($1.171 millones) , a las entidades de fomen­
to ($333 millones) y al sector cafetero ($167 
millones) se habría generado una amplia ex­
p3.nsión monetaria con características infla­
cionarias, ya que el crédito al sector público 

posee un gran potencial inflacionario, por la 
propensión al consumo que caracteriza a sus 
beneficiarios. 

SECTOR EXTERNO 

En 31 de diciembre las reservas internaciona­
les netas ascendieron a US$172 .8 millones 
con incremento de US$20.8 millones en el 
año. Como se puede apreciar en el Cuadro, 
este aumento tuvo lugar en el cuarto trimes­
tre , ya que hasta septiembre las reservas re­
gistraban un descenso de US$11 millones. 

El incremento en las reservas se debió bási­
camente a un aumento considerable en el 
último trimestre , de los reintegros de expor­
taciones nuevas (42 .8o/o superiores a los del 
mismo trimestre de 1970). Sin embargo, es 
probable que este incremento se deba a cuan­
tiosos reintegros anticipados, ya que los re­
gistros de exportaciones nuevas aumentaron 
en menor proporción (14.9o/o) . Este porcen­
taje es alto, si se tiene en cuenta la disminu­
ción de casi lo/ o registrada en 1970. 

Los reintegros por exportaciones de café, 
aunque fueron mayores en el segundo semes­
tre del año con relación al primero, fueron 
considerablemente inferiores a los de 1970. 

Los egresos corrientes no muestran variación 
en los cuatro trimestres del año y fueron 
superiores en 7o/o respecto a los de 1970. 
Los giros por importación de bienes crecie­
ron en el año 9 .8o/o; es probable que este 
crecimiento sea inferior en 1972 como resul­
tado de la apreciable reducción de los regis­
tros de importación (14.8o/o) en 197 1. 

La financiación neta en el año, fue relativa· 
mente satisfactoria; llegó a US$ 128 millones 
frente a US$11 4 en 1970. Este aumento, sin 
embargo, obedeció a incremento de los ingre­
sos por préstamos al sector privado, ya que 
el capital oficial descendió en casi US$10 
millones netos, baja que obedeció a una re­
ducción en ingresos, especialmente de la AID. 
Las autoridades monetarias seguramente vi­
gilarán con el mayor cuidado el extraordina­
rio aumento de la deuda privada con el exte­
rior; de hecho ya han tomado medidas para 
limitarlo, las cuales sin embargo, no parecen 
haber producido los eféctos deseados. En :na-



teria de financiación se anota, finahnente , 
una ligera recuperación de la inversión priva­
da. 

El certificado de ·cambio pasó ·de $"19 .10 en 
31 de¡ diciefubre de 1970 a $20.91 en 31 de 
diciembre de 1971 , con un incremento de 
$1,81 ! equivalente a 95 o/o. 

GOBIERNO NACIONAL 

Los ingresos corrientes del gobierno nacional 
crecieron con mayor rápidez en el último 
trimestre que en el resto del año, especial­
mente por la utilidad .en la cuenta especial 

la tendencia de años anteriores, los gastos de 
funcionamiento aumentaron su participación 
en el total de egresos del gobierno, mientras 
que la de la inversión disminuyó. 

La financiación interna neta del presupuesto 
fué inferior en $314 millones a la de 1970, 
como resultado de una baja colocación de 
bonos de desarrollo y de bonos ley 21 con 
excepción de los cupos de crédito en el Ban­
co. de la República, que el gobierno utilizó 
en cuantía de $800 millones en diciembre. 
La emisión buscó aliviar el déficit de tesore­
ría que al final del año ascendía a $1.249 
millones. 

de cambios, el crecimiénto del recaudo en el • ; ·. r·· 

impuesto a la gas~lina, el de renta1 y timbre . .. , . La financiación externa neta también IDOS-

Solo en el último trimestre tuvo efecto en la tró disminución apreciable , $222 millones 
cuenta de cambios la subida en el dólar pe- correspondiente a baja de 25 .So/o en la ge-
trolero; el efecto sobre la gasolina se proyec- neración de fondos de contrapartida. 
tó durante parte del segundo semestre. 

Al cuhninar el año dichos ingresos ascendían 
a $14.416 millones, con un incremento de 
20.6o/o, debido principalmente al aumento 
en el recaudo de los impuestos de ventas 
(49.66/o), timbre (46.2o/o) (correspondien­
te al aumento de las tasas que operó durante 
más de 7 meses del año) y gasolina (22 .6o/o ). 
Por el contrario, el recuado del impuesto a la 
renta y complementarios creció 15 .5o/o so­
lamente (fr.ente a 25 .9o/o en 1.970) como 
resultado de haber bajado el ritmo de reten­
ción en los recaudos y al monto especiahnen­
te alto de las liquidaciones oficiales en 1970. 

Al igual que los ingresos corrientes, los egre­
sos corrientes aumentaron con mayor rapidez 
en el último trimestre. El aumento en el año 
fué' de 25.4o/o . Aunque la inversión conti­
nuó creciendo en el último trimestre, el au­
mento en el año no fué satisfactorio 
(12.8o/o ), particularmente si se tiene en 
cuenta el incremento de los precios.· CQntra 

En el año la financiación neta total muestra 
reducción dell5o/o. 

Durante buena parte del año se acumularon 
depósitos en el Banco de la República y espe­
cialmente en bancos comerciales, al mismo 
tiempo que se giraba a un ritmo muy lento 
para inversión y se mantenía un alto déficit 
de tesorería. Este manejo incoherente se 
modificó un tanto en el último trimestre . 

Vale la pena señalar como factores inquietan­
tes para la estabilidad monetaria, la utiliza­
ción por parte del gobierno de su cupo de 
crédito en el Banco de la República en cuan­
tía de $800 millones en diciembre, el déficit 
de tesorería que al final del año ascendía a 
$ 1.249 millones y la ley presupuestal que 
autoriza al gobi~rno para contraer d·eudas · 
adicionales con ·:el Banco de la República 
para convertir en;efectivo el pago de impues­
tos con los .. Certificados de Abono Tributa­
rio. 



BALANZA CAMBIARlA 

11 111 IV Variación o/o 
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre 1.971 en relación 

a 1970 

l. INGRESOS CORRIENTES 172.2 196.8 206.7 235.1 808.6 1.1 

A. Exportación de Bienes 135.6 159.9 166.5 194.4 656.4 2.3 --
1. Café 77.4 90.6 95.3 95.3 358.6 o 11.7 
2. Otros 58.2 69.3 71.2 99.1 297.8 25.7 

B. Servicios y Otros 35.6 36.9 40.2 40.7 152.2 3.3 

11. EGRESOS CORRIENTES 224.2 229.2 229.1 229.6 917.9 6.9 

A . Importación de Bienes 149.0 144.8 148,3 151.4 612.7 9.8 

B. Servicios y Otros 75.2 84.4 80.8 78.2 305.2 1.6 

111. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) 

EN CUENTA CORRIENTE o 52.0 0 32.4 o 22.4 5.5 o 109.3 86.2 --
IV. FINANCIACION NETA 31.2 41.6 23.4 26.2 130.1 14.1 

V. VARIACION RESERVAS NETAS o 20.8 9.2 .7 31.7 20.8 0 62.4 

FUENTE : Banco de la República. 
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