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CUADRO 1-1 . 
CIFRAS PRINCIPALES 

PRIMER SEMESTRE, 1972 

lndice nacional de precios al consumidor obrero 

rotal 
Alimentos 

ndice nacional de precios al consumidor empleado 

Total 
Alimentos 

lndice nacional de precios al por mayor 
Total ponderado 
Sin alimentos 

1111edi os de pago 
Dépositos en cuenta corriente 
Moneda fuera de bancos 

Cartera bancaria 

Bancos 
Caja Agraria 

Tasa de cambio 
l=leservas internacionales 

Brutas 
Netas 
Líquidas 

$Millones 

Diciembre 31 
1971 

100.0 
100.0 

100.0 
100.0 

100.0 
100.0 

23.995.0 
15.368.0 

8 .627.0 
$Millones 19.084.0 

13.811 .0 
5.273.0 

$por US$ 20.9 
US$ Millones 

265 .3 
170.4 
176,6 

Junio 30 
1972 

106.8 
107.2 

106.7 
106.9 

106.8 
106.1 

25.513.0 
18.821.0 

6.692.0 
20.711.0 
15.074.0 

5.637 .0 
21.9 

286.1 
197.3 
188.5 

PRIMER SEMESTRE 

Valor total de transacciones en la bolsa de valores $ Millones 
Balanza cambiaria-Bienes (neto) US$ Millones 

Reintegros por exportaciones de café 
Reintegros por otras exportaciones 
Importación de bienes 

Balanza cambiaría-servicios (neto) 
1 mportaci ones 
Exportaciones 

Balanza cambiaría-financiación neta 
Registros de exportación 

Café 
Otras 

Registros de importación 
Rembolsables 
No reembolsables 

* Valor absoluto 

US$ Millones 

US$Millones 
US$ Millones 

US$ Millones 

1971 1972 

782 .3 967.5 
1.7 83.5 

168.0 . 207.7 
127.5 195.7 
293.8 319.9 
-84.9 -82.3 
140.2 147 .7 

55 .3 65.4 
72.7 35.4 

304.5 377.3 
190.8 196.4 
113.7 180.9 
400.1 432.7 
361.4 371 .3 

38.7 61.4 

Variación 
% 

6.8 
7.2 

6.7 
6.9 

6.8 
6.1 
6 .3 

22 .5 
- 22.4 

8 .5 
9.1 
6.9 
4 .7 

20.8* 
26.9* . 
11 .9 *• 

Van ación 

% 

23.7 

23.6 
53.5 

8 .9 
3 .. 1 
5.3 

18.3 
- 51.3 

23.9 
3 .0 

59.1 
8 .1 
2 .7 

58.4 



Introducción y Resumen 

Transcurrido el primer semestre de 
1972 puede afirmarse que la economía 
colombiana se encuentra en una coyun­
tura ambivalente. Es posible identificar 
simultáneamente indicadores, síntomas y 
tendencias que respalden una sensación 
de complac iente optimismo o de grave 
preocupación según el caso. 

Por una parte se observa un ritmo de 
activ idad económica general que permite 
esperar un crecimiento del producto in­
terno bruto superior al 6% en términos 
reales. El notable incremento de las 
exportac i obes no-tradicionales sigue 
imprimiéndole un saludable dinamismo 
al sector externo, que se verá reforzado 
en el segundo semestre del año por la 
reciente mejoría en el precio interna­
cional del café. El valor de los registros 
de exportaciones distintas del café fué de 
US$ 181 millones al terminar el mes de . 
junio lo cu al representa un incremento 
de US$ 67 millones con respecto al pri­
mer semestre de 1971 para un crecimien­
to de 59%. Sigue observándose un rápido 
incremento en la exp ortación de manu­
facturas y de diversos productos tanto 
i nd u s tri al es como agropecuarios que 
tienen la característica común de llevar 
involucrado un al to con tenido de mano 
de obra nacional. Aún n o se aprecia ple­
namente el significado de este fenómeno, 
que le abre al país la oportunidad de ele­
var a corto plazo el nivel de emp leo y al 
mismo tiempo le permite aumentar y 
diversificar sus exportaciones. Debido 
fundamentalmente al incremento en las 
~xportaciones no-tradicionales, los regis­
tros de exportación totales muestran un 
aumento de 24% en el semestre. Para 
apreciar el avance logrado en este campo 

es significativo observar que el aumento 
esperado en el valor de las exportaciones 
no-tradicionales en 1972 (US$ 130 mi­
llones aproximadamente) supera el valor 

total de dichas exportaciones en el año 
de 1967. Estas cifras constituyen una 
demostración elocuente del ac ierto de la 
política cambiaría que ha aplicado el 
país durante los últimos cinco años, par­
ticularmente en lo referente a la tasa fle­
xible de cambio . Esta ha sido un podero­
so estímulo a las exportaciones colom­
bianas pues les h a permitido mantener 
una posición competitiva en los merca­
dos internacionales. 

Además del comportamiento dinámi­
co del sector externo se espera una con­
tribución positiva tanto del sector agro­
pecuario como del sector industrial a la 
actividad económica general en 1972. En 
cuanto al · primero, adicionalmente a la 
bonanza cafetera se prevén cosechas 
abundantes en los principales renglones 
agrícolas tanto de exportación como de 
consumo doméstico. Para el sector ma­
nufacturero, FEDESARROLLO estima 
un crecimiento de 10% en los primeros 
cuatro meses del año . 

Este panorama se ve amenazado por 
un fuerte inc remento en el nivel interno 
de precios que ya empieza a producir un 
efecto nocivo sobre la actividad econó­
mica general. El déficit fiscal , la hetero­
doxia en el manejo monetario, la ausencia 
de un poi í t ic a salari al cohcren te y el de­
sorden fi nanGiero en varios i ns ti tu tos 
descentrahzados están contribuyendo a 
crear presiones infl ac ionarias crecientes. 
El aumento en el índice nacional de pre­
cios al consumidor obrero entre junio de 
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1971 y junio de es te año fué de 13.8%. 
FEDESARROLLO estima que en 1972 
h abrá un incremento del orden de 16% 
en el nivel inte rn o de precios al co nsumi­
do r, c ifra que supera la de los seis años 
an teriores. Este hecho, sobrepuesto al in­
cremen to de 14.7% que tuvo lugar en 
1971 hace previsible una difícil situación 
laboral en el futuro próxim o. El co ro la­
rio inexorable de un proceso inflaciona­
rio agudo es una peligrosa serie de con­
flictos labo rales tanto en el sector priva­
do co mo en el sector público . Si bien los 
trabajadores sindicaliz ados es tán en con­
diciones de defender su salario real, los 
sectores más débiles de la poblac ió n su­
fren un a disminución de su ingreso du­
rante un períod o infl aciona ri o , lo cual 
acentúa la inequidad social. En el capítu­
lo sobre Balanz a de Pagos de este núme­
ro de COYUNTURA ECONOMICA se 
comentan los recientes contratos de cré­
dito externo celebrados por ei gobiern o 
nacional con bancos comerciales del ex­
terior. El hecho de haber co ntratado los 
emprés titos el gobierno en lugar del Ban­
co de la República implica que ocurrirá 
un a expansión monetaria del orden de 
$ l. 7 00 mill ones. Esta operación no pa­
rece ser indispensable desde el punto de 
vista de la balanz a de pagos. Es inconve­
niente desde el punto de vista monetari o , 
y es tablece un precedente indeseabl e por 
el aspec t o fiscal. 

El ej ecu tivo ha presentado a la consi­
deración del Congreso un proyecto de 
ley que establece un sobrecargo al im­
puesto predial cuyo producido se desti­
naría a fin anciar la educac ió n primaria y 
secundar ia en el pa ís. Esta iniciat iva, de 
indi scutible convenienc ia social, merece 
el decidido respaldo de la opinió n públi­
ca y la ate nción pri o ritari a por parte de 
las cámaras . Estudios rec ientes sobre la 
distribuc ió n del in greso en Colombia in­
dican que ésta es un a de las nús incquita­
tivas del mundo, situación que es tá ínti­
mamente ligada co n una in equitat iv a dis-

INTRODUCCION V ~ESUMEN 

tribución de las oportunidades de acceso 
a la educación en tod os los niveles. El 
camino hacia un a sociedad más justa, 
co n una mayor igualdad de oportunida­
des entre los colombianos pasa necesaria­
mente por los terrenos de la educación 
primaria gratuita .universal y obligatoria. 
A pesar de los esfuerzos realizados en 
este camp o durante los últimos año s, la 
situación del pa ís dista mucho de ser sa­
tisfactoria y se compara desfavorablem en­
te con la de otros países latinoamericanos. 

Si se transfiere la mayor parte de los 
nuevos recursos que se obtendrían con la 
sobretasa predial a los municipios y de­
partamentos el proyect o d e ley mencio­
nado tenderá a fortalecer el sistema edu­
cat ivo a nivel local y contribuiría a una 
deseable descentralizac ión fiscal y admi­
nis trat iva. La conve niencia del proyecto , 
sin embargo, no es por si so la condición 
suficiente para asegurar su aprobación en 
el parl amento. Sería in genuo sub-estimar 
la magnitud del es fuerzo que se requi ere 
para sobreponerse a las naturales res is­
tencias qu e despiert a una iniciativa seme­
jante . Es necesario movilizar la opinió n 
pública alrededo r del alcanc e igualitario 
de la medida propues t a, y asignarle la 
máxima pri oridad dentro de las múltiples 
iniciativas -gubernamentales presentad as a 
la co nsiderac ión del legisla tivo. Hace fal­
ta una mayor divulgación ace rca del défi­
cit educacional del pa ís y de los recursos 
que se requi eren para qu e la poblac ió n 
infantil de Colombia reciba un nivel 
mínimo de serv icios edu ca tivos. A la luz 
de ésa infor·mación se vería hast a qué 
punto es infundada la creenc ia de qu e 
son inn ecesari os nu evos ingresos fiscales 
en el pa ís , creencia a la cual desa fortun a­
dam en te contribuyeron las primeras me­
didas de carácte r tributario de la actual 
administrac ión as í corno decl arac iones 
de altos funcion arios gubernamentales 
hace apenas un os pocos meses afirm ando 
de manera categórica qu e no se reque­
rían nuevos impuestos . 



Actividad Económica General 

l. ESTlMA TI VOS AGREGADOS 

l. Producció n 

a) Crecimiento del PIB en 1971 

El crecimiento econom1co alcanzado 
por Colombia en 1971 fué de 5.5% de 
acuerdo a las cifras del Banco de la 
República que se presentan en el Cuadro 
11 - l. Dichas cifras coinciden exactamen­
te con la proyección hecha por FEDE­
SARROLLLO (COYUNTURA ECONO­
MICA Vol. II No . 1). Como puede obser­
varse, entre las actividades de mayor 
peso eri la economía, los sectorés de 
manufacturas y cons trucción registran 

los más altos índices de crecimiento. Por 
el contrario, el sector agropecuario, 
donde se origina mas del 25% del Pro­
ducto Interno Bruto, apenas creció 2.2%, 
lo cual ob edece principalmente al fuerte 
invierno que afectó al país en 19 71. 

El el Cuadro ll-2 se muestran las cifras 
de crecimiento de los principales sectores 
econó micos durante los últimos cuatro 
a1l.os . Se destaca el bajo crecimiento glo­
bal de la economía durante 1971 en 
comp aración con los tres años anteriores. 

b) Participación de los distintos sect ores 
en el Produ cto Interno Bruto 

CUADRO 11-1 
PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES DE MERCADO DE 1958 

(Millones de pesos) 

Sectores 1970 1971 Variación 'o/o 

Agropecuario 10.690.6 10.925.8 2.2 
Pesca v·· caza 135.5 149.0 10.0 
Sivicultura 117.7 ' 129.5 10.0 
Minería 1.173.3 1.202.6 2.5 
Manufacturas 7.404.1 7.996.4 8 .0 
Construcción 1.402.1 1.504.5 7.3 
Comercio 6.125.7 6 .530.0 6 .6 
Transporte 2.404.4 2 .548.7 6.0 
Comunicaciones 351 .8 379.9 8.0 
Electricidad, gas y agua 450.3 509.7 13} 
Financiero 1.432.5 1.504.1 5.0 
Vivienda 2.310.4 2.449.0 6 .0 
S!lrvicios personales 2.652.0 2.837 .6 7.0 
Gobierno 1.841 .6 1.942.9 5.5 

TOTAL 38.492.0 40.609.7 5.5 

Estimación provisional para 1971 
Fuente : Banco de la República. 
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CUADRO 11. 2 

CRECIMIENTO DEL PIS 1968- 1971 
(Prec ios de 1958) 

Sector 1968 1969 1970 1971 

Manufactura 6.2 7.3 8.3 8.0 
Agropecuario 6 .8 3 .2 4.3 2.2 
Construcción 10.2 9 .6 3.8 7.3 
Comercio 6.8 7 .0 7.4 6.6 
T ransportes 5.7 8 .5 9.8 6 .0 

TOTAL 6.1 6.4 6.7 5.5 

Fuente : Cuentas nacionales. 

En el cuadro II -3 se muestra la p art ic i­
p ac ión p o rcentual de los distintos secto­
res eco nómicos en el produc to intern o 
bruto . Co mo puede observarse, el sec tor 
industri al ha ven ido aumentando su par­
t ic ipac ión , a su vez qu e dism inuye la del 
sect or agr íco la. Por otro lado, la part ici­
pac ión de los sectores de construcción y 
gobi ern o ha tendido a permanecer cas i 
co nstante durante el período co nside ra­
do. 

CUADRO 11 . 3 

PARTICIPACION SECT.QRIAL EN EL 
PRODUCTO INTERNO BfiUTO 

Sector 1968 1969 1970 1971 

Industria 18.8 19.1 19.2 19.6 
Agricultura 29.0 28.6 27.7 26.9 
Construcción 3.7 3 .9 3.9 3.7 
Comercio 15.7 15.8 15.9 16.1 
Transporte 5.8 6 .0 6 .2 6.3 
Gobierno 4.7 4 .6 4 .5 4.8 
Otros 22.3 22.0 22.5 22.6 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente : Cuentas Na c io nales y Estimativos de 
FE DESARROLLO 

e) Ind ustria Ma nu fact urera 

En el Cuad ro 11 -4 se presentan las c i­
fras de consum o de energía e léc trica para 
usos industri ales en Bogotá, Meclell ín y 
Barranqui ll a. ,\ unqu e el per íodo pa ra el 
cu al se di spo ne el e datos es demas iado 
co rt o para proyectar el crec imiento de l 

COYUNTUR A ECONOMICA Vo l. 11 No.3 

CUADRO 11.4 

CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA 
PARA USOS INDUSTRIALES 

(Mil es de Kwh) 

---------------------------- % 
Ciudad Enero-abril/71 Enero-abril/7 2 Variación --------
Bogotá 194.144 209.259 7.8 
Barranquilla 57.537 66.970 16.4 
Medellín 150.757 171 .153* 13.5 

TOTAL 402.438 455.382 13.2 

* Cifra es ti m a da 
' Fuente: Rev is ta del Banco de la República y 

Cálculos de FE DESARROLLO 

sec tor manufac turero en 1972, las cifras 
d isponibles d an una buena idea de la ten­
dencia. Las c ifras para las tres c iudades 
mencio nadas, las cu ales consum en apro­
ximadamente el 70% d el total del consu­
mo industrial de energía eléc trica, indi­
can u n crecimiento del sector manufac­
turero de aprox imadam ente 10.2% entre 
el período Enero-Abri l de 1972 e igual 
período ele 1971. Esta tasa resu l ta supe­
rio r a la qu e se venía o bservand o durante 
los dos primeros meses del año (6 .6% ). 

Otro indi cador q ue resulta interesante 
p ara dar u na idea del co mpo rt ami ent o 
del sector industr ial es el de ventas de 
cartó n 1 En el Cuad ro ll -5 se prese nta el 
crecim iento de las ve ntas ele empaques 
el e cartón d isc rim inadas po r pr inc ipales 
ac t ividad es industr iales . 

Co mo se puede o bse n ·ar, las ventas 
t o tales de empaques de car tón han 
aum ent ado 8 .3% entre Enero -Juni o de 
19 7 1 y Enero -Jun io ele 19 72, c ifra qu e 
resu lta co nsiderablemen te sup erio r a la 
regist rada en t re iguales pe r íodos de 
19 70- 197 1 ( 1.3% ). La simpl e co mpa ra­
ci(m de ritmos ele crec imi ento ele ve n tas 

1 Por u t ili zarse el cartón principalmente pa ra 
e mpaques, los cuales tiend e n a va ria r directa­
men te co n e l volume n d e ventas, este p rod uc­
to constituye un bu en ind icador de las ven · 
tas de empresas q u e lo utili zan . 



!!. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

CUADRO 11. 5 

VAAIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES 
DE CARTON EN EL PAIS 

PRIMER SEMESTRE 
(Base en toneladas) 

Actividad Variación porcentual 

1970/71 1971/72 
Industria de papel y cartón 

Fabricación de papel y cartón -21 .0 -65.9 
Productos de papel y cartón 19.6 3.5 
Imprenta, editoriales y conexas -10.9 15.7 

Industria de alimentos 
Alimentos consumo humano 13.7 11.9 
Alimentos consumo animal -8.9 35.9 

1 ndustria de bebidas -2.2 32.9 
1 ndus tria del tabaco -6.4 16.2 
1 ndustria textil 11 .6 72.1 
Fabricación de calzado, prendas 
de vestir y otros artículos 
confeccionados con textiles 32.4 -5.9 

1 ndustrias químicas 
Productos químicos no 
industriales 9 .9 61 .7 
Productos químicos industriales 55.9 -0.4 
Varios 18 .6 - 10.0 

Industria del caucho 11 . 1 44.2 
Derivados petróleo- carbón -16.1 132.7 

Productos minerales 
no-metálicos 

Cemento -27.1 237.6 
Vidrio -24.1 0.9 
Otros -3.1 13.7 

1 ndustria metalmeán ica 
y metalúrgica 2.6 6 .7 

GRAN TOTAL 1.3 8.3 

Fuente: 1 nformación suministrada directamente a 
FEDESARROLLO po11 la industria de 
cartón. 

a los principales sec to res industriales , 
permite prever qu e el c rec imiento de la 
producción manufacturera será conside­
rablemente mayo r en 1972 que en 1971. 
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d) Sector Agrícola 

Aunque tod av ía no se dispo ne de C I­

fras prec isas sobre producción agríco la 
en el primer se mest re del año, los es tima­
tivos de p ro ducción elabo rados p or el 
DANE dan un a idea ap ro ximada .de lo 
ocurrido en el sec tor (Cuadro II-6). Se 
des taca el crecim iento de la producc ió n 
de algo dón , papa, cebada y t ri go. A pesar 
de haberse incrementado la producc ió n 
d e trigo , se estim a 2 que tendrán qu e 
impo rtarse 380 .0 00 t onelad as para at en­
der el co nsu rr10 intern o . La di sminución 
en la pro du cc ió n de soya, qu e viene ma­
nifes tándose desde 19 70 y el crec imiento 
de la demanda industrial, es timada en 
126.000 tonel adas pa ra 19 7 2, p os ible­
mente hará necesaria la importac ió n de 
dicho p ro duct o . 

11. INVERSION 

a) Construcción 

El ritmo de ac tividad edificad ora sufri ó 
not abl e disminució n durante el prim er se­
mes tre del presente año. En efec to, sq,rún 
c ifras de la Cáinara Co lo mbiana de Cons­
llucc ión CAMACOL para las cinco prin­
cipales ciud ades del pa ís, el área cons­
truída pasa de 1.644.34 7 m2

• en el pri­
mer semestre de 19 7 1 a 1 .~6 1 . 086 m 2 

en igu al período de 197 2, pa ra una di s­
minu ción de 17. 2%. Por otro lado, los 
pr és tamos hipo tecari os para vivienda 
concedidos po r el Banco Central Hipote­
ca n o re g istran u na disminuci(m de 
23 .7%, pasando de $ 708.6 millo nes en 
e l p e rí o do enero -abril de 1971 a 
$ 54 1.0 mill ones en igual pe río do del 
año ant erio r. De mantenerse las tenden­
cias ac tu ales el crecimi en to de · sector 
co nstrucció n se verá adve rsamente afec­
tado en 19 72. 

2
. Cálculos del Instituto de Mercadeo Agropecua­

rio. 
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Producto 

1970 

Ajonjolí 7 .0 
Algodón 256.0 
Arroz 366.0 
Cebada 70.0 
Fríjol 20.0 
'Maíz 491.0 
Papa 620.0 
Sorgo 66.0 
Soya 46.0 
Trigo 45.0 

1/ Estimación prel iminar 
2 / Pronóstico 

CUADRO 11.6 

PRODUCCI ON AGRI COLA 
(Miles de toneladas) 

Primer semestre 

1971 11 1972 2 / 

7.0 6.9 
227.0 268 .0 
455.0 476.0 

75.0 83. 0 
20.0 21 .0 

490.0 515.0 
587.0 652 .0 
104.0 107 .0 

34.0 3 0.0 
34.0 59.0 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estad ística. 
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VARIACION % 

1970- 72 1971 - 72 

- 1.4 - 1.4 
4 .7 18.0 

30.0 4.6 
18.5 10.6 

5.0 5 .0 
5.0 5. 1 
5.1 11.1 

62 .1 2.9 
- 34 .8 - 11 .7 

31.1 73.5 

b) Invers ió n 1 ndus tria! el pnmer se mes tre de 197 1 y 1972 . 
Como se pu ede observar, las licenc ias 
aprobadas regist ran un inc remento de 
5.5% entre los per íodos cons iderados. 

En el Cuadro 11. 8 se presentan las ci­
fras d e licencias globales apro badas po r 
sec to res de act ividad económica durante 

CUADRO 11.8 

SOLICITUDES DE LICENCIAS 
GLOBALeSAPROBADASPORLAJUNTA 

DE IMPORTACIONES POR SECTORES 
DE ACTIVIDAD ECON OMI CA 

(US$ miles) 

Primer semestre 

SECTOR 1971 1972 

1. Alimentos y bebidas 244 .5 5.207.9 
2. Textil es 6.703.5 4.278 .8 
3. Madera excepto muebles 694.2 
4. Papel y sus productos 1.640.2 364.1 
5. Cuero excepto calzado 165.0 
6. Sustancias y productos químicos 160.0 245.9 
7. Productos derivados del petróleo y carbón 4.129.7 
8 . Productos minerales no metálicos 889.6 67.6 
9. Minerales básicos 1.795.1 4 .935.3 
10. Productos metálicos 980.8 399.4 
11 . Maquinaria y artículos eléctricos 282.1 
12. Material de transporte 1.269.5 3.431 .o 
13. Manufacturas diversas 2.061.4 887.0 

TOTAL 19.874.3 20.958.3 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

Variación 

% 
2.030.0 
- 36.2 

- 77.8 

53.7 

- 92.4 

174.9 
- 59.3 

170.3 
- 57 .0 

5.5 



IJ. ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

Dicho incremento se debió prin cipalmen­
te al crecimi ento notable del segundo tri­
mestre del aJ'ío (39 .7%) ya que durante el 
primero se había presentado una fuerte 
disminu ción (30.6% ). 
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Los sectores que registraron mayor 
crecimient o fueron los siguientes: 

-A limentos y bebidas. La invers ión en 
es te sector se co ncentró en la industria 
azucarera y en la explotac ión de atún. 

CUADRO 11.9 

INVERSION DE CAPITAL EXTRANJERO 
(US$) 

Primer semestre 

1971 
Primer semestre 

1972 

Solicitudes recibidas 

Socicitudes aprobadas 

Número 

20 
19 

Fu en te : Departamento Nacional de Planeació n . 

-Minerales básicos. El crecimiento de 
es te sector se debió fundamental m en te a 
la imp ortac ión de baterías de ho rn os de 
coqu e, para reempl azar las existentes. 

-Material de transporte. La inversión 
se destinó a incrementar la capac idad de 
producció n de nylon para llantas. 

Valor 

13.177.000 
12.692.000 

Número 

29 
13 

Valor 

14.005.803 
6 .002.182 

e) Inversión de capital extranjero 

Los dos indicadores disponibles para 
la es timac ión del volumen de inve rsión 
ex tranjera en Colombia, los registros del 
Banco d e la República y las solicitudes 
de inversión que recibe el Departamento 
Nacional de Planeación, continúan regis-

CUADRO 11.10 

REGISTROS DE INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA: COMPOSICION 
(US$ miles) 

Actividad económica 

1 ndustria manufacturera 

Comercial y financiera 
Agropecuaria 
Minería 
Transporte 
Construcción 
Servicios 
Varios 

TOTAL 

Acumulado hasta 
dic. 31 de 1971 

Valor 

346.652 
120.019 

4.597 
13.305 
9.778 
3.353 
4.910 

763 

503.377 

% 

68.9 
23.8 

0.9 
2.6 
1.9 
0.7 
1.0 
0.2 

100.0 

Fuente : Banco de la República. 

Primer semestre 
1972 

Valor % 

8.337 64 .8 
4.276 33.3 

- 0 - -0-
30 0.2 

135 1.1 
29 0.3 
31 0 .2 
29 0.2 

12.867 100.0 
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trand o un descenso apreciable. De acuer-
do a las cifras del cuad ro II.9, aunqu e el 

m onto de las solicitudes aumentó 6 .2%, 
el valor de las aprobaciones registró una 
di sminu c ió n d e US $ 6. 7 mill ones, 
(5 2.7%) entre los períodos co nsiderados. 
De mantenerse dicha tendencia durante 
el res to del año , la inversión extranj era se 
reduci ría aproximadamente a un 50% de 
su nive l en l 971. 

En el cuadro II.10 se presentan las ci­
fras de registros de inversión extranj era pa-

COYU NTURA ECONOMICA Vol. II No .3 

ra el primer semestre de 1972 y el acumu­
lado histórico hasta diciembre d e 19 71. 
Aunqu e este indicado r hace imposible 
de terminar el monto de inversión nueva 
en un de terminado período ya que inclu­
ye inversiones realizadas en períodos an­
teri ores, nos indica cómo ha vari ado la 
co mp osición de la inversió n po r ac tivi­
dad eco nómica. La inversión ex tranj era 
se ha co ncentrado en los sect ores de ma­
nufacturas y fin anzas, habiendo aum en­
tado la p ar tic ipac ión de es te último sec­
tor. Los demás sectores prác ticamente ~ 
no rec iben inversión extranjera. 



Moneda y Crédito 

A. Situación de medios de pago 

En 30 de juni o los med ios de pago 
ascendían a$ 25 .5 13 millones, cifra que 
marca un a aguda tendencia de incre­
mento, al elevar en 15.2% e l promed io 
d el c ircul ante en el segund o trim es tre 
respecto a igual período d e 1971, por­
ce ntaje muy superi or al de 10 .4% regis­
trado en los tres primeros m eses del año 
(Cuadro III-I). 

B. Billetes en circulación. 

La ex pans ió n de la o ferta monetaria 
n o obedec ió a emi siones del Banco de la 
República, pu es el aumento d e los bille­
tes e n c ir c ul ació n, a justado es ta­
cio nalmente, fu e d e so lo 1.4% en el tri­
mestre, según puede aprec ia rs e en el Cua­
dro lll-2. 

El bajo po rce ntaj e de crec imiento de 
los billetes se explica porque la ex pan­
sión o ri gin ada en el fortalecimiento del 
sector exte rn o de la eco nomí a (resen·as, 
d erechos especiales de giro y obli ga­
cio nes a largo pl azo) se vió co mpensada 
por una dd.st ica reducc ió n del crédi tu 
intern o del Emisor al go bi erno n ac iona l, 
los bancos come rciales y el sec tor ca fete­
ro; también cayú algo el crédito al resto 
del sec to r privado, como co nsecu encia 
d e un aumento de co nsiderac iún en los 
depósitos previos para imp o rtar. La úni ­
ca cuenta del crédito iY)te rn o del Banco 
de la R epública que mostré> ava nce, po r 
c ierto muy apreciab le, fue la de entid ad es 
de fo ment o, entre las cuales se cuentan la 
Caja de Créditn Agrari o y las corp o ra­
ciones finan c ieras. 

C. Gobierno Nacional 

Co nvi en e observa r en este punto , que 

CUADRO 111 - 1 
NIVEL Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO 

CEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y MONEDA FUERA DE BANCOS 
($Millones) 

Medios de pago Depósi tos en Cta. Cte. Moneda fuera de Bancos 

PERIODO 1970 1971 % 1970 1971 % 1970 1971 % 

111 . Trimestre 20.020 22.539 12.6 15.140 16.846 11 .3 4.880 5.693 16.7 
IV. Trimestre 20.869 23.164 11 .0 14.695 16.343 11 .2 6.174 6.821 10.5 

1971 1972 1971 1972 1971· 1972 

Trimestre 21.950 24.236 10.4 16.287 18.028 10.7 5.663 6.208 9.6 
11 Trimestre 21.868 25.180 15.2 16.400 18.824 14.8 5.468 6.356 16.2 

Abril 21.633 24.900 15.1 16.164 18 .529 14.6 5.469 6.371 16.5 
Mayo 21 .944 25.127 14.5 16.626 19.123 15.0 5.318 6 .004 12.9 
Juni o 22.028 25.513 * 15.8 16.410 18.821 * 14.7 5.618 6.692. 19.1 

Año completo 21.177 23.780 12.3 15.631 17.510 12.0 5.618 6.270 13.1 

* Provisional. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca 
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CUADRO 111 - 2 

ORIGEN DE Bl LLETES EN CIRCULACION - AJUSTADO* 
($Millones) 

1972 

VARIACION 

1 Trimestre 11 Trimestre 

$ % $ % 

l. BILLETES EN CIRCULACION 29 .4 100 1.4 

11. SECTOR EXTERNO -555 -52.8 488 98.4 
A . Reservas 1 nternacionales - 116 - 3.4 636 19.2 
B. Derechos especiales de giro -335 44.0 - 94 8.6 
c. Obligaciones a largo plazo - 104 6.4 - 54 3.1 

111 . CREDITO INTERNO NETO 584 9.9 -388 -6.0 
A. Gobierno nacional - 130 - 2.2 - 563 - 9.8 
B. Resto del sector público - 28 -26.4 234 300.0 
c. Bancos comerciales 1189 -40.1 -427 24.1 
D. Entidades de fomento - 250 -6.9 714 21 .3 
E. Sector cafetero - 314 -38.5 - 189 - 37 .7 
F. Resto del sector privado 6 - .2 -47 1.9 

1. Depósitos de importación 36 -2.2 - 132 8.1 
2. Depósitos resolución 53 -126 26.3 69 - 11.4 
3. Otros 96 -27.3 16 - 6.3 

G. Activos netos sin clasificar 111 11 .1 -110 -9.9 

El ajuste de billetes en circulación se hizo con base en los índices estacionales utilizados por la 
Junta Monetaria; se le imputó al crédito interno neto del Banco de la República, distribuído 
entre bancos comerciales y entidades especializadas de fomento, en proporción de 94% y 6%, 
respectivamente . 

Fuente : Banco de la República. 

'si bien el c rédito de l Emisor al go bierno 
mostrú baja en el trimestre, ell a no 
puede int erpretarse como señal de equi li ­
brio fisca l. De una parte, la disminuci(m 
anotada fue posible, al menos en parle, 
merced al cu po de crédito abi erto a los 
bancos para el pago de impuestos, asunto 
al cual nos referimos en el núm ero an te­
rior de esta revista. De otra parle, pers is­
ten e l déficit fiscal, el p resupuesta! y el 
de tesorería, a más de difi cultades finan­
e icras e n va ri os in sti tut os desce ntra­
lizados . Según el inform e ele aproxima­
'c iún del Contralor General de la Repúb li ­
ca, corrcsponelicnte a l mes ele juni o, los 
défic it fisca l, prcsu pues tal y ele tcso rcr í a 
llegaban a $ 233.0 mi ll ones, $ 3R9.2 
millones y $ 782.0 millones, respec tiva­
mente. 

D. Multiplicador de medios de pagos 

El incremento del c irculante, a qut.: se 
hizo rek rcnc ia al com it.: nzo de t.:sll: capí­
tulo, tuvo o rigt.:n en acclcrac i<'m del mul­
tipli cador de medios de pago, es decir, de 
la relaciún entre éstos y los billetes en 
c ircul ac iún; co mo resu ltad o ele tal inc re­
m t.: nto, los billcll:s gt.:nt.: raron mayor 
cant idad dt.: c ircul antt.: total. La va riac i<'>n 
del multiplicador, que pued e aprec ia rse 
t.:n el Cuadro 111-3, fu e a limentada, en 
parte, por un <tumcnto muy elevado, a la 
luz de las c ifr <I S hi stc'>r icas (Cuadro 111 -5), 
del crt·d ito neto del Banc o de la Repúbli­
ca <1 los bancos comercia les, ocu rrido en 
d primer trif11cstrt.: del a ii. o (Cuadro 
111 -2) ,' y destinado, en buena proporc i(m , 
al pago de impuestos . 
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CUADRO 111 - 3 
RELACI ON ENTRE Bl LLETES EN Cl RCULACI ON 

Y ME DI OS DE PAGO 
($Millones) 

(1) ("2) 
( 1) /(2) 

Medios de pago Billetes en circulación 

Diciembre 68 15.435 5.755 2.68 

69 18.448 6.826 2.69 
70 21.627 8.176 2.65 
71 23.995 8.909 2.70 

Enero 68 13.588 3.786 3.58 

69 15.679 4.532 3.46 
70 18.546 5.460 3.40 
71 22.104 6.412 3.45 
72 23.962 6.941 3.45 

Febrero 68 13.850 3.626 3.82 

69 15.861 4.397 3 .61 

70 18.524 5.208 3.56 
71 22 .140 6 .172 3.58 
72 24.124 6.548 3.69 

Marzo 68 13.510 3.584 3.77 

69 15.840 4.421 3.58 
70 18.748 5.150 3.64 
71 21 .607 5.949 3.64 
72 24.623 6.776 3.64 

Abril 68 13.653 3.544 3.85 

69 15.841 4.244 3.73 
70 18.995 5.414 3.50 
71 21.633 5.874 3.68 
72 24.900 6 .749 3.69 

Mayo 68 13.914 3.570 3.89 

69 15.881 4.285 3.70 
70 19.382 5.368 3.61 
71 21 .944 5.880 3.73 

72 25.127 6.619 3.80 

Junio 68 14.019 3.794 3.69 
69 16.120 4.472 3.61 
70 19.570 5.579 3.51 
71 22.028 6.178 3.56 
72 25.513 7.109 3.58 

Fuente : Re11ista Banco de la República. 

D. Cartera, colocaciones. 

Como consecuencia del avance del cré­
dito del Emisor a los bancos y de una 

correlat iva elevación del multiplicador 
bancario (gráfica III-1) , la cartera de las 
instituciones bancarias registró en 15 de 
julio incremento de 21.2% .!al año com-
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III. MONEDA Y C REDITO 

pleto, que es el porcentaje mayor de los 
últimos seis años (Cuadro lll-6) y posi­
blemente también de períodos anter io­
res. 

El crec imi ento exces ivo de la moneda 
y del crédito en 19 7 2 se había previsto 
en el número 4 del volumen l de 
COYUNTURA ECONOMICA correspon­
diente al año pasado, dos de cuyos apar­
tes dicen: 

" Las perspectivas monetarias para el resto 
del aiio y para los primeros meses de 19 7 2 
no son claras .. . No estaría fuera de lugar, 
por lo tanto , que la Junta Monetaria es tu­
diara la posibilidad de medidas compensa­
torias d el apreciable incremento del circu­
lante que se prevee, las cuales podrían operar 
a partir de mediados del mes de enero, cuan­
do regresan los depósitos a los bancos, luego 
de la baja de fin de año ; en esta forma, no 
se causarían mayores dificu.ltades a las insti­
tuciones bancarias. De lo contrario, se corre 
peligro de un crecimiento apreciable d e los 
í ndicen de precios, alimentado por factores 
monetarios". (pp. 27 y 30). 

CUADRO 111 - 4 
BANCOS Y CAJA AGRARIA 

COLOCACIONES Y DEPOSITOS 
($Millones) 

(2) 

( 1) Depósitos en 
Coi oc. Cta. Cte. y a térm . ( 1 )/ (2) 

Marzo 68 8.727 9 .803 .89 
69 9.910 11.264 .88 
70 11.221 13.4 75 .83 
71 13.374 15.269 .86 
72 15.893 17.327 .92 

Fuente : Revist-a Banco de la República. 

E. Tope de cartera y encaje marginal. 

Frente a! aumento ya ocurrido del cir­
culante y de los préstamos bancarios, y 
al que podría sobreven ir co mo conse­
cuencia del alza vert iginosa de los precios 
del café y del desequilibrio crónico del 
fisco nacional, la Jun ta Monetaria adop­
tó, aparte de algunas disposiciones sobre 
endeudamiento externo de particulares 
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que se anali zará n después, un tope o 
l ími te al aumento de las co locac iones de 
las i ns t i luc ion es bancarias duran te el ter­
cer trimestre del año, de 4% para los ban­
cos come rc iales y de 6% para la Caj a 
Agra ri a (Resol uciú n 49 de 1 9 7 l). Pero al 
finalizar el mes de julio , parecía claro 
que el límite impuesto a los bancos se 
excedería, dado el alto inc remento de 
sus colocaciones. 

Dictó entonces su Resolu cic'm 55 de 2 
de agosto, es tabl ec iendo un encaj e sobre 
los aumentos de depósitos en mon eda 
nacional de los bancos y de la Caja Agra­
ria, respecto al nivel alca nzado en 3 1 de 
julio del añ o en curs o. Este encaje margi­
nal cubre toda clase de depósitos: A la 
vista y a término, an tes y después de 30 
días, co n la única excepc ió n de los depó ­
sitos de ah orro . Los dineros co ngelados 
por el encaj e solamente podrán utilizar­
se, en pequeña parte, para ci ertos propó­
sitos específicos : Oto rgam iento de prés­
tamo s del Fondo Financiero Agrario y 
descuento de bonos de· prenda. 

Al . mi smo tiempo, la Junta Monetaria 
congeló las inversiones forzosas de depó­
sitos de los bancos en el nivel correspon­
diente a 3 1 de julio del año en curso . 

Las autoridades mo netarias han indi­
cado que el encaje marginal es una medi­
da transitoria, lo cual resulta natural; se­
ría imp osibl e con gelar inde finidamente 
en el Banco de la República los aumen­
tos de depósitos, pues son es tos los que 
permiten a los bancos efectu ar présta­
mos. 

Los encaJeS marginales restringen el 
crédito interno del Banco de la Repúbli­
ca a los b ancos comerciales, disminuyen 
drásticamente el multiplicad or b an cario 
y po r ende la gen eració n secundaria de 
dinero. Aunque en la actual coyuntura 
económica tales resultados pueden ser 
necesarios , cab e preguntar si los encaj es 
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CUADRO 111 - 5 
BANCOS COMERCIALES: CREDITO NETO 

($Millones) 

(1) (2) 
Préstamos Encaje 

a bancos Ciales . 

Marzo 68 1.366 3.210 
69 1.425 3.937 
70 2.066 5.219 
71 2.551 5.689 

72 3.440 6.153 

Fuente; Revista Banco de la República. 

marginal es const ituyen el instrumento 
más adecuado para lograrlos. 

Hasta cuando estarán en vigencia los 
encajes marginal es? Esta pregu nta no se 
responde sugiriendo que podrán ser subs­
titu ídos por lími tes o topes a las co loca­
ciones de los bancos, pues tales límites o 
topes producen análogo resu ltado que 
los en cajes marginales: Impiden a los 
bancos prestar la totalidad o parte de sus 
aum en tos de depósitos. 

En principio, es previsible que los en­
cajes marginales o los topes d e cartera se 
prolonguen mientras subsistan factores y 
riesgos inflacionarios en la economía na­
cional. Concretamente, mi entras no pue­
da compensarse con instrume ntos más 
ortodoxos la emisión originada en el ex­
trao rdinario crecimi ento de l sector exter­
no y mientras conti nú e el déficit fiscal, 
fuente de emisiones directas e indirectas 
del Banco de la República en favor de la· 
Tesorería General y de algunos institutos 
desee n tralizados. 

Si la vigencia de los encajes marginales 
se dilata en el ti empo , crece rú un a repre­
sa de circul an te congelado en el Emisor, 
hast<,t_,. a leanzar grandes proporciones . En 
junio 30 del año en curso, los dcp<'>sitos 
de cuenta co rriente ascendían a$ 15.63 1 
millones, y habían venido aumentando 

(1) - (2) 
VARIACION 

$ % 

- 1.844 
-2.512 - 668 36.2 
- 3 .153 - 641 25.5 
- 3.138 15 - 0.5 
-2.713 425 -1 3.5 

alrededor del 15% anual (Cuadro lll-1 
gr{tfica III -1). Sobre estas bases puede 
calcularse qu e un encaje marginal del 
lOO% congelaría en el Banco de la Repú­
blica, en un año, cerca de$ 2.350 millo­
nes, cantidad superior a la de los depósi­
tos previos de importación. Si la elimina­
ción de estos ha sido imposible a pesar 
d el esfuerzo de muchos años, por los pe­
ligros inflacionarios que ell o con ll eva , 
calcú lese la dificultad de desmont ar el 
mecanismo de los encajes marginales, 
múxime teniendo en cuenta qu e su aboli­
ción no solamente produce aumento del 
crédito interno neto del Emisor sino 
avance mu y considerable del multiplica­
dor bancario, y por lo tan to, d e la ge ne­
ración secundaria de dinero . 

Y sin embargo, llegará un momento en 
el cual sea imperioso desmantelar el sis­
tema de los encajes marginales. Estos no 
pueden aplicarse a las insti tuciones ban­
carias .que se creen en el futuro, pues de 
lo co ntrario ell as no podrían func ion ar; y 
habrá argumentos, múso menos conviccn­
tes, para ap licarl os con menor severidad 
a los bancos pequó1os, cuyo crec imiento 
se ver ía obstacu li zado al no poder co lo­
car futuros aum entos de depósitos. Si se 
establecen excepciones en favor de ban­
cos de nueva fundac ión, se estimu lará la 
prolifcraci(m de establecimientos de cré­
dito surgidos de co nsideraciones pura-
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CUADRO 111 - 6 
VARIACION DE LAS COLOCACIONES Y CARTERA BANCARIA 

(Millones de $) 

Acumulado 
diciembre 31 - julio 15 

Cartera Colocaciones 

$ % $ % 

19~7 790 8.8 920 9.8 
1968 405 3.8 599 5.3 
1969 727 5.9 963 7.4 
1970 546 3.8 919 6.1 
1971 813 5.0 1.101 . 6.2 
1972 1.760 9.2 2.234 11. 1 

Fuente : Banco de la República. 

mente circunstanciales ; sin la suficient e 
solidez y on!anizac iú n ; y si se consagran 
excepciones en favo r de bancos en desa­
rro llo, p odr:m argumentar los ya co nsoli­
dados un tratami ento discriminator io e 
inequitativo. 

Surgirán tambi én , voces de gremi os y 
sectores que demanda n la utilizac iún de 
los din ero s con gelados po r el encaj e 
m arginal . en propósitos, que a juic io de 
cada un o, son útil es para la econo mía 
nac ional y no conllevan riesgos infla­
cwnanos porque fom entan la produc­
Cion. 

F in almente se aduc irá, no si n razú n, 
qu e los encajes margin ales estimulan el 
mercado ex trabancari o de dinero , con 
sus altas "tasas de interés. 

Esta situac ión ya fu e vivida por el pa ís 
entre los años de 1963 y L966 .'Los enca­
j es marginales , establecidos a fines de 
1962, fu eron objeto ele seve ro ataque en 
el curso del año 63; y se requirió una 
labor tesonera y difíc il entre 1964 y 
1966 para lograr su desmonte gradual, 
no sin qu e se hubi eran presentado algu­
nos brotes de excesiva expansión mone­
taria, p ar ~ i cularme nte a co mi enzos ele 
i 964. 

Año completo 
julio 15- julio 15 

Cartera Colocaciones 

$ % $ 'Yo 

1.469 17.8 1.489 16.8 
1.340 13.8 1.489 14.4 
2.062 18.6 2.215 18.7 
1.621 12.3 1.955 13.9 
2.438 16.5 2.712 16.9 
3.648 21 .2 3.730 16.9 

Así pues, la utili zac ión de los encajes 
marginales no es n ovedosa en nuestro 
medi o y no se trata ele un mecani smo 
original ni co mplej o ; por el contrario, 
co nstituye n una herramien ta elemental y 
rudim entari a ele manej o mo netari o . El 
hecho de no haber sido empleada en los 
últimos mios se explica solamente po r la 
nega ti n t ex per ienc ia del pasado, entendid a 
la cu al no se alcanzan a com prender las 
razo nes qu e hayan llevado a las autori­
dades monetarias a ensayarla nuevamen­
te. 

Habría sido preferible emp lear otros 
instrumentos de regulación , cuyos efec­
tos no fueran tan negativos, especial­
m ente a mediano y largo pl azo. Si se de­
seaba actuar con gran celeridad, pod ría 
h aberse ape lado al encaje ordinari o , que 
opera en fo rma pareja entre las distin tas 
instituciones bancarias y qu e puede pro­
longarse por lapso indefinido, elevándolo 
en los puntos necesarios para comp ensar 
las expansiones resultantes del crec imi en­
to de las reservas m te rnacionales y del 
dé fi c it fiscal. Si ex istía pausa o lapso 
para adoptar, en tod o en parte, las medi­
das monetari as, habría pod ido concebir­
se y ejecu tarse un plan m ás fl exible y 
or igi nal, ac tuando a través de opera­
ciones de mercado abierto y modifican-



20 r.OYIJNTURA ECONOMICA Vol. ll No .3 

CUADRO 111-7 
ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION - AJUSTADO* 

($Millones) 

Diciembre Junio VARIACION 
1971 1972 

$ % 

l. BILLETES EN CIRCULACION 6.979 7.108 129 1.8 

11. SECTOR EXTERNO 1.051 984 -67 -6.4 
A . Reservas internacionales 3.434 3.954 520 15.1 

B .. Derechos especiales de giro -762 - 1.191 -429 56.3 
c. Obligaciones a largo plazo - 1.621 -1 .779 - 158 9 .8 

111 . CREDITO INTERNO NETO 5.928 6 .124 196 3.3 
A . Gobierno nacional 5.855 5.162 - 693 - 11 .8 
B. Resto del sector público 106 312 206 194.3 
c. Bancos comerciales -2.963 -2.201 762 -25.7 
D. Entidades de fomento 3.606 4.070 464 12.9 
E. Sector ca fe tero 816 313 - 503 -61 .6 
F. Sector privado - 2.496 -2.537 -41 1.6 

1. Depósitos de importación -1.665 - 1.761 - 96 5 .8 
2. Depósitos de giro Res. 53 -479 -536 - 57 11.9 
3. Otros -352 - 240 112 - 31 .8 

G. Activos netos sin clasificar 1.004 1.005 1 0.1 

• El ajuste de billetes en circulación se hizo con base en los índices estacionales utilizados por la 
Junta Monetaria ; se le imputó al crédito interno neto del Banco de la ·República, distribu ído 
entre bancos comerciales y entidades especializadas de fomento, en proporción de 94% y 6%, 
respectivamente. 

Fuente: Banco de la República. 

do el régimen de redescu entos de las in s­
titucion es bancarias en el Em isor. 

al go se h a avanzado, co mo parecen indi­
car las cifras m:ts recientes sobre déficit 
de tesorería, que acusan d isminu ción . 
Ello era prev isible, co mo resultado del 
aumento de los ingresos fiscales, por las 
medidas tributari as adoptadas el aiio 
pasado; así se había indicado en números 
anteriores de COYUNTU RA ECO NO­
MICA. Ade más, el crec imi ento de los 
gastos de fun c io nami e nto ha sido menor 
e n 1972 que el ú 1o pasado. 

Habi éndose optado po r el camino fác il 
de los encaj es marginales, solo res ta reco­
mendar su pronta eliminación, an tes de 
que crezca la represa de din eros congela­
dos en el Em isor y de que se produz can 
los pro bl emas y las reacc io nes inco nve­
nientes a las cuales se hizo referencia. 

El ráp ido desm o nte de los encajes 
marginales está co ndicionado a dos polí­
ticas principales : Equi libri o fi scal y com­
pensació n, al men os parcial, de creci­
mi ento m o netario o riginado en aumento 
de las reservas internac ionales. 

En materia de equilibri o presupuesta! 

No obstante esos progresos, la situa­
ció n f'is cal n o es tá aún despejada; preocu­
pa especialm ente el cuantioso d é fi cit de 
varios institutos desce ntralizados y la 
circunstanc ia de que pueda ser necesario 
el empleo de recursos de crédito co me r-

-~ 
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cial ext erno , a mediano pl azo, para fi­
nanciar el presupuesto. Al mi sm o tiem­
po, no parecen claras las po siblidad es 
políticas de nu evos impuestos o reformas 
tributari as, y muchas de ellas es tarían 
desti nadas a nu e,·os programas o a aplica­
ciún y mej ora de los existentes; tal es el 
caso de la tasa educat iva , que se dedi­
caría a ex tensió n y perfecc ionamiento de 
los s i stema~ de educaciún pública. 

Para evitar fenómenos inflacionarios 
~ fu era de co ntrol , originados en el sector 

externo de la economía, es menester 
continuar ap licando una política pruden­
te en materia de precios internos del 
ca fé. 0:o es aconsejable trasladar a los 
cafi cultores la totalidad del incremento 
de los precios internac ionales, pues se ge­
neraría un crecimiento vertiginoso en la 
demanda de bi enes de consumo, con 
fu erte presión sobre el costo de la vida. 
De allí que el gobierno haya acordado 
co n los ca ficultores una distribución del 
alza de dichos precios, en cuanto exceda 
ele US$ 0.54 la libra, d estinando parte del 
aumento a fortalecer el Fondo Nacional 
del Café (30%) y a los planes de inver­
si(m de los comités departamentales del 
gremio (35% ). No obstante, los pre­
cios internos de compra de café por la 
Federaci<'m Nacional del ram o se eleva­
ron en$ 65.00 el 11 de julio y nuevamen­
te en $ 55.00 el 25, situándolo en 
$1.610 carga de 125 kil os. 

F. Medidas sobre endeudamiento de par­
ticulares. 

Con el objeto de compensar la expan­
si<'m del circulante, originada en el sector 
externo de la economía, la Junta :VIone­
taria adoptú varias providencias: 

l. Mediante la Resoluc ic'm :'\o. '?!7, 
reorgánica del endeudamiento de parti­
culares co n el exterior, rehajú a cuatro 

.. meses el pl azo máx imo para pagar al ex ­
terior las importac ion es que se hagan con 
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cargo a líneas de crédito direct as d el ex­
terio r, salvo en el caso de bi enes de capi­
tal. 

La misma norma elevó el plazo míni­
mo de los pre5tamos ex ternos para capi ­
tal de trabajo a 24 meses, y dispuso que 
el pago debería hace rse as í : a) Hasta una 
tercera parte del total del c récl i to, no 
antes de 12 meses después ele cumplida 
la entrega de las divisas al Banco de la 
República, y b) Hasta dos terceras par­
tes, no antes de 18 meses. 

Con el menor plazo de las 1 í neas ele 
crédito directas se espera accle íar el pago 
d e mercanc ías al exterior; en la práctica, 
este efecto ser:t solamente ma rginal, pues 
la mayoría de los importadores no tiene 
líneas ele c rédito directo. De otra parte, 
podría objetarse qu e la limi taciún ob liga 
a las industrias, que han obtenido líneas 
de crédito directas después de largo tiem­
po y numerosas difi cultades, a financiar 
sus import ac ion es, co n cos to mucho 
mayor, a través del sis tema hancario. 

La el evac ión del plazo mí ni m o de los 
pr és t a mos externos para cap ital d e 
trabajo persigu e di sm inuír el endeud a­
miento a cor to plazo a los colombianos 
con el exterior, que ve nía ascendiendo 
vertiginosamente, co n result ados negati­
vos sobre la solidez de la balanza de pa­
gos y del manejo monetari o intern o , 
según se anotó en anteriores números de 
COYUNTURA ECONOMICA. 

Finalmente, el artículo 18, parágrafo 
2o . de la Resoluc ió n que se co men ta , 
elcvú en 7 puntos (a 18%) el encaje en 
moneda legal sohre las ex igibilidacl es ele 
los bancos en moneda ext ranj era, a la vis­
ta, antes y despu és de 30 días , corres­
pondientes a obligaciones de casa ma triz 
y sucursales extranjeras, corresponsales 
extranjeros, aceptaciones, finan ciac ió n 
po r aceptacion es y avances, y diferidos 
en moneda extranjera. La Resoluc i<'m 48, 
por su parte, dispuso que es te aume nto 
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del encaje se hiciera efec tivo as í: a) 2 
pun tos a partir del 3 de julio ; b) 2 pun­
tos a part ir del 1 O de julio, y e ) 3 puntos 
a part ir del 17 de julio . 

Ap arte de regular la deuda ext erna de 
los bancos, es ta providencia persigue cla­
ros p ropósitos de co n tracció n mo netaria 
d irecta. 

2. Como compl emento de la di spo­
sic ió n analizada en el numeral anterior, 
exp idió la Junta Mone taria su Resolu­
ción 38 de 24 de mayo , en la cual señaló 
nuevos límites máximos a las tasas de in­
te rés sobre p rés tamos externos, as í: 

a) 8% anu al para prés tamos con plazo 
h asta de 2 años ; 

b) 8Yí % anual p ara prés tamos co n ven· 
cimien to superior a 2 añ os, y 

e) 6\-'í % anual para líneas de crédit o 
directo des tinadas a la financiac ió n de 
im port acio nes . 

Estos límites tienen por objeto deses­
timular los préstamos ex ternos de parti­
culares y mejorar su s condiciones. Sin 
emb argo, la eficacia de ell os es dudo­
sa, dado el es trecho margen de intereses 
remesables al exterior, puede fomentarse 
el pago d e cantidades compleme n tarias, 
mediante la adquisición de divisas fuera 
del mercado o ficial. 

3. También con el propós ito de ali ge­
rar pagos al ex t erior, la Junta Mone taria 
aceptó qu e és tos se hicieran entre el 5 de 
julio y el 15 de agos to , sin suj eció n al 
depósito p rev io de la Resoluc ió n 53, que 
ex ige consignar el 95% del v;:tlor de los 
giros por importaciones en el Banco de la 
República y mantener los dineros conge­
lados por .esp acio de 20 días (Resolución 
49, Artículo 5o.). 

4. Medida similar a la anterior fue la 
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Resolución 52 de la junta Mone tari a que 
au torizó la devolución de los depósitos 
previos para imp ortar, después de nac io­
nalizada la mercancía y sin esperar los 85 
d ías adicionales, cuando su p ro duc to se 
destine a pagar al ex t erior las mercancías 
respectivas. 

' 5 . La misma resolució n facultó a la 
Oficina de Cambios, hasta el 3 1 de di­
ciembre, para otorgar licencias de cam­
bio des tinadas a reembo lsar ant icipada­
m ente, en fo rma to tal o parcial, los prés­
tamos de par ticul ares con el ex terior 
para capi tal de t rabajo. 

G. Ahorro y Vivienda 

Mediante los decre tos 1229 y 1269 
exp edidos en el mes de juli o, reglam entó 
el Gobiern o Nacional aspectos impo rtan­
tes del sistema de ahorro y prés tamo -
p ara v ivi e nd a , so br e e l c u a l se 
p resentaron algunos puntos de vista en el 
pasado número de CO YUNTURA ECO­
NOMICA. 

l . Decreto 1269. Aparentemente, 
una de las finalidades de es te Decreto es 
dar fundamen to jurídico m ás sólido y 
uni fo rme a las corpo raciones de ah orro y 
v iv ie nd a , pu es c iertamente exist ían 
observac iones serias que formular sobre 
el particular, ai Decreto 678 . Es dudoso, 
sinemb argo, que se haya logrado t an 
plausible fin alidad, t oda vez que si bien 
el nuevo decre to dispone que las corp o­
raciones se cree rán y organizarán co n su ­
j eció n al Art . 7 7 de la Ley Bancaria, es 
decir, como bancos comerciales, se es ta­
blecen a este princ ipi n excepciones de 
gran alcance y poca claridad. 
Dispone el Art. , l o .: 

"Artículo 1 o. Las Corporaciones de Ahorro 
y Vivienda funcionarán como personas jurí­
dic as independientes ; ·se formarán de acuer­
do con lo señalado en el artículo 77 de la 
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Ley 45 de 1923 y disposiciones concordan­
tes; serán sociedades por acciones y tendrán 
la misma naturaleza social de los estableci­
mientos bancarios; se regirán por sus normas 
especiales y por las aplicables a aquéllos, y, 
en lo no previsto, por las relativas a las so­
ciedades anónimas. En cuanto al capital 
mínimo que requieren para formarse se su­
jetarán a lo preceptuado en el artículo 9o. 
del Decreto 678 de 1972. 

" Parágrafo . La excepción consagrada en el 
parágrafo del artículo lo. del Decreto 6 78 
de 1972, se entenderá únicamente para efec­
tos de los límites establecidos en los artí­
culos 1 y 2 del mismo Decreto". 

Otro asp ecto qu e busca precisar el 
Dec reto es el car:tcter autónomo e inde­
pendiente que deben tene r las corpora­
ciones, respec to de las instituciones fi­
nanc ieras y demús accionistas que las pa­
trocin en. 
Sobre el parti cul ar dice el artícul o 6o.: .,. 

"Artz'culo 6o. La sede del domicilio principal 
de las corporaciones de ahorro y vivienda 
deberá instalarse en locales independientes y 
físicamente separados de los de sus accio­
nistas, excepción hecha de la que organice el 
Banco Central Hipotecario". 

Se considera sano este principio, pues 
ll previene la utilización de fondos de ah o­

rro del nuevo sistema para fines distintos 

" 

de la viv ienda y promueve, al mismo 
tiempo, un a co nveniente especial izació n. 
Naturalmente, la separación dispuesta 
ocas ionará erogaciones ad icionales a las 
in stituciones financieras que es tablezcan 
co rporaciones de ahorro y vivienda. 

.rtícul o 8o. del Decreto que se 
tta señaló e n 5% la relación entre 

captlcd pagado, utilidades no distribuídas 
y reservas legal, estatutarias y ocasion ales 
d e las corporaciones, respecto al to.tal de 

)-sus obligacionespa_ra con el públi~o. _ E~te 
· porcentaj e es cons ide rablemente m!enor 
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al del 25 % señalado por la ley 45 de 
1923 (Art. 78) para los bancos comer­
ciales. Podría observarse que esta menor 
relación afecta la solidez de las nuevas 
instituciones y la seguridad de los deposi­
tantes. No parece, sinembargo, que tal 
objeción sea suficientemente seria, pues 
en la práctica bancar ia moderna el capital 
de las in stituciones de créd it o no es fun­
damental garantía de su solidez; además, 
no se trata de instituciones que manejen 
depósitos en cu enta corriente, de fácil re­
tiro en forma masiva, sino depósitos de . . 
ahorro; finalment e , el monto mínimo de 
$ 30 millones de capital, exigido en el 
Decreto 678, parece suficiente para ga­
rantizar la estab ilidad y seriedad de las 
co rporaciones que se funden. 

Más serios son los reparos que pueden 
formularse del límite señalado en el 
Decreto, para préstamos a una sola per­
sona natural o jurídica. Dicho límite es, 
para cada corporaciún, del 5% "de la 
suma total de su capital pagado y sus 
reservas, am bos saneados, y sus obliga­
ciones para con el público", según el Art. 
9o . del Decreto. El margen así estable­
cido es muy superior al señalado para los 
b ancos en el Art. 86, numeral lo. de la 
Ley 45 de 1923, que estab lece : 

"No podrán prestar (los bancos) directa 
ni indirectamente, a ningún individuo , so­
ciedad, compañía, cooperativa, corporación o 
entidad política, una cantidad que exceda a 
la décima parte del capital pagado y reserva 
de dicho establecimeinto bancario ... " 

Como puede aprec iarse, la diferencia 
sustancial entre ·esta norma y el Art. 9o. 
del Decreto que co mentamos radica en 
que el Decreto señala el límite en fun­
ción n o solamente del capital y las reser­
vas sino de las obligaciones de la corpo ra­
ción para con el público. Ahora bien, si 
estas últimas llegan al límite máximo de 
20 veces el ca pi tal pagado y las reservas 
de la corporac ión, una corporación de 
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ahorro y vivienda podría prestar a una 
sola persona sumas iguales al total de su 
capital pagado y reservas; recuérdese, de 
otra parte, que el capital mínimo de las 
corporac iones asc iende a la elevada 
suma de $30 millones. 

La posibilidad de prestar a una sola 
persona 30 o m[ts millones de pesos, si 
bien puede inspirarse en el deseo de pro­
mover la edi Ficaciún a través de firmas 
constructoras y urbanizadoras, ofrece va­
rios riesgos para la orientación social con 
la cual han ven id o presentándose los nue­
vos mecan ismos de ahorro y vivienda. 

2. Decreto 1229. Esta providencia 
tiene int erés espec ial porque seiiala los 
principios para el ajuste de valor cons­
tan te, a si comÓ las tasas de interés sobre 
ahorros y préstamos de las corporac iones 
del ramo. 

Se crea la unidad de poder adquisitivo 
y constante (UPAC) en la cual se deno­
minar[m los ahorros y los préstamos que 
se h agan en desarroll<> del nuevo sistema. 
Para reducir su valor a pesos se tiene en 
cuenta la vari ac ión de los índices de pre­
cios. La Jun ta de Ahorro y Vivienda 
toma el promedio de la var iación de los 
índices de precios al consumidor obrero 
y empleado que produce el Departamen­
to Administrativo Nacional de Estadís­
tica -DANE-, correspondientes a los tres 
meses anteriores, y seiia la para cada dí a 
del mes sigu iente el factor de conversión. 

La creació n de la unidad de poder 
adquisitivo constante suscita nuevas du­
das sobre la iuridicidad de los decretos 
que establec~n el mecanismo de valor 
constante. Podría argumentarse que se 
trata de una nueva unidad monetaria, 
cuyo estab lecimiento constitucional­
mente solo puede h acerlo el Congreso 
Nacional (C.N., Art. 76, Ord. 15); y 
podría adu cirse tamb ién, que el principio 
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de pago de las obli gaciones en moneda 
legal, sin lugar a ajustes, está consagrado 
por la legislac ión vigente. 

Como los ahorros y los préstamos 
están denominados en unidades de poder 
adquisitivo constante, no se ven 
.afectados por las variac iones de precios; 
según ya se anotó, el valor de los UPAC 
en moneda legal se obtiene a través de un 
factor que tiene en cuenta la inflación. 

Según dispone el Decreto, los sistemas _. 
de ahorro de valor constante son de dos 
clases: La cuenta de ahorro y el certiFi ca­
do de ahorro . Aparentementem el certifi­
cado serú un instrumento negociable,. 
simil ar a los certificados de depósito a 
térm in o, recientemente autorizados por 
la Junta Monetaria; en todo caso, no 
podrún expedirse con una duración infe­
rior a se is meses, según dispone el Art. 

' -· 6o . del Decreto. 

Las tasas de interés se seña lan en 5 y 
5 Yz, respectivamentt;, para cuentas y cer­
tificados de ahorro 1 

Los porcentajes mencionados se liqui­
dan sobre las unidades de poder adq uiri­
do constante . Como el valor de estas en 
moneda legal se calcul a teniendo en ' 
cuenta la variación de los precios, la tasa 
total para el ahorrante incluye ta ;1to los 
porcentajes no mi nalcs a que se ha heclvJ 
referencia, como la tasa de inflación. 
Adem{ts, el reajuste por aumento de 
precios no está suj eto a impuesto sobre 
la renta. Suponiendo una tasa de infla­
c ió n del 13%, un a incidencia tributaria ·~ 
del 40% y una tasa nominal de interés 
del 5 Yz, el interés que devengarían los 

1 Además, "En el caso de que una cuenta de 
ahorro de valor constante haya permanecido 
por un lapso no inferior a doce meses continuos, 
las corporaciones reconocerán una tasa de inte ­
rés adicional del medio por ciento ( Yz) anual, so­
bre el saldo mínimo anual de la respectiva~ 
cuenta". (Art. So.). 



III. MONEDA Y CREDITO 

ah orros, dentro de l sistema de valor 
co nstante, se r ía de 23. 7%. 

Es p osible qu e en la práct ica la tasa de 
infl ac ión resulte me nor; qu e el nivel tri ­
butari o del co ntribuye nte sea in fe ri o r o 
que b aj e el promedi o mínimo trimes tral 
de sus saldos de aho rro; cuando ell o 
ocur ra , la tasa de interés será infe rio r a la 
indi cada. As í, po r ejempl o, si quien aho ­
rra no es co ntribuyente , la tasa de in terés 
decrecerá a 18 .5%, y si el sis tema de p ro-

t- medi os trimes trales reduce a ~ la tasa 
e fect iva de interés, co mo ocurre actu al­
mente co n los d epós itos de ahorro, el 
rendimi ento bajará más, a 14%, apro xi­
madamente. 

Se argumenta qu e aún es tas tasas de 
interés menores resul tarán atrac tivas para 
los pequ e!ios aho rrantes, dado el número 
mu y limitado de alternativas de inversió n 
que tienen ; por ej empl o , los depós itos 
comunes de ahorro , cuy o rendimi ento es 
solo de 6% anual, en promedi o . 

De otra p arte , es difícil predecir si los 
p o tenciales ahorran tes de esta ca tegoría 
asimil arán un sistema tan nove doso pa ra 
ellos, d enominado en unidad es qu e no 
son las co rri entes y co n un tí tul o repre­
sentat ivo di stinto de la libre ta de aho­
rros. 

S i estos fac to res, qu e viene n a unirse a 
un a tasa de interés m:ts b aja p o r me nor 
exenc10n tributaria , ti enen un e fecto 
negat ivo , no se gene rará nu evo ahorro , al 
menos en cantidades considerabl es; los 
ahorrantes se rán los actu ales inversioni s­
tas de al tos ni veles tributari os, qui enes 
transfc rirún recursos de o tras ac tividad es, 
ante el halago de u na tasa d e in tcrés 
exe nta, en buena par te , de impu es to a la 
renta. 

De la di scusió n anterior surge n dus 
corolarios de impo rta nc ia. Uno es el peli­
gro del siste ma de \"édor co nstant e pa ra 
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o tras im-c rsiones de me no r rendimi en to, 
co mo las cé dul as, los bo n os de desar ro llo 
eco nó mi co y las acc iones. Otro es lo in­
conve ni ente que result a la e xenc ió n tri­
butari a d e qu e goza e l ajuste de va lo r 
co nstante, po r el carác ter regres ivo de la 
mi sm a, en el se ntido de beneficiar más a 
las gentes de m ayores ingresos. Cierta­
mente es ta exenc ió n no co ntribu ye a me­
jo rar la di stribu c ió n de l in greso, co mo 
tampoco la fom entan las exenc iones vi­
gentes para c ier tos papeles de inve rsió n. 

Los in te reses qu e pueden cobra r las 
corp orac iones son del d el 70. % y d el 8% 
sobre el valor co nstant e de prés tamo s 
individuales hipo teca ri os y de prestam o s 
a cons tructorcs, respec tivament e . Su­
po niendo un a tasa de infla ció n del 13% 
anu al, el interés efec tivo para los prés ta­
mos individu ales se ría del 20. 5%, y para 
los c rédit os a co nstruc tores del 2 1%. 

Los ant er io res nivel es se just ifi can, 
a tendid a la tasa de d evalu ac ió n y el pre­
c io internac ion al del dinero . De o tra par­
te , si se ti ene en cu enta el bajo ni vel el e 
in greso ele los colombianos, surge n dudas 
sobre si habrá de manda sufi c ien te pa ra 
los créditos indiv idu ales . Es ta, ad em ús, se 
ve rú cleses timul ada po r el factor sicoi(Jgi­
co negati vo que represe nta el perma nen ­
te ajuste del princ ipa l ele los créditos en 
fun c iún el e la devalu ac ió n , lo cu al po dría 
aún dar po r resultado un aumen to del 
, ·alor ele la deuda en mo ned a legal, a p e­
sar de las amo rti zac iones qu e haga el 
deudor. En tod o caso, no rcsul ta prob a­
ble que co n este nivel ele in te reses y sin 
sub sidio gub ernamcn ta l, el sistema de 
ahorro y prés tamo de valo r co nstant e 
benefi c ie a las cl ases populares; de él 
podrún usar ge ntes de ingresos supcrill­
res. !\o es pues un sistema para fi11 anc iar 
\'ivie nda popular. 

En mate ri <1 de plazos , el Dec re to 1229 
prcv(· 15 ai1o s, como m ú:-;imo, para crédi ­
to s indi vidu ales ; y 6 meses , mús el pcr io-
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do de co nstrucc10n programado inicial­
mente, para créditos a constructores . 

A pesar de que se busca un aumento 
del emple o como consecuencia de los sis­
temas de ahorro y vivienda reglamenta­
dos por los decretos que acaban de co­
mentarse, existen dudas sobre su efecto 
social, teniendo en cuenta el carác ter re­
gres ivo de la exención t ributaria; las tasas 
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de interés muy elevadas de _l os présta­
mos , respecto al nivel de ingresos de los 
colombianos ; el hecho de que el plazo 
máximo (no el mínimo ) para prés tamos 
individuales sea de 15 años; el amplio 
m argen de prés tamo a un a sola persona , 
y la prel ac ión que pu eda darse por los 
acc ionistas de las corpo raciones en el 
o torgamiento de prés tamos a su cli entela 
más prestante. 



1 Precios 

A. Tendencia general 

Los grupos co nsumido res del pa 1s 
co ntmu an viéndose afectados por Lt 
co nstante elevac ión ele los prec ios en 
los princ ipales bienes ele co nsum o qu e 
confo rman la canas ta fami li a r. A d ife­
rencia ele lo sucedido en el t rimestre 
anterior, pe ro siguiendo la tenden c ia 
o bservada durante el año ele 197 1, el 
sector o brero registró durante el pe río­
do marzo-juni o el mayor aum ento en el 
índice nac ional de prec ios al co nsumi­
do r, 3 .6%, mi entras los precios para el 
grupo de empleados só lo se incre­
mentaro n en un 2 .9% (Cuadro IV-1 ). De 
tal m anera que en el semestre el alza en 
el cos to ele vida para empleados y obre­
ros alcanzó a 6. 77n y 6.8%, respec t i­
va mente (Cu adro l V- l y G r:t fi ca l V- 1) . 

En es te primer semes tre del año se 
pl antea claramente la continuación del 
proceso inflac ionari o qu e se ini c ié> en 
los prime ros m eses del año an ter ior. Sin 
embargo, las causas por las cuales se ha 
prese ntado nu evame nte es te fc né> m eno 
p ueclen haber variado considerable-

ment e. La se\-c ridad del in viern o en 
19 7 1 y . su cf ecto negat ivo sobre la o fer­
ta ele a lim entos rué i den ti fi caclo como 
el hecho de mayor in c idenc ia en el 
aumento de l n ive l general el e precios 
durante el ;u'io anter io r. En el periodo 
enero-junio, el alza en el costo ele la 
vi da puede obedecer a los reaj ustes en 
los prec ios ele u n grupo importante de 
a li mentos v a l crecimiento co nsiderable 
ele los medios ele pago durante e l segun ­
do trim es tre de l a!'io en curso.t 1 

(Véase Capítu lo sobre \lo necla y Cré­
dito ). Como se menc iun<'> en COYU~­
TURA EC00JO\UC /\ Vol. II :\'o. 2, la 
produ cc iém agríco la presenta una visible 
rccup erauon y los pron<'>s ti cos so bre 
ofe rt a de a li mentos durante este a r1o 
son positi vo s. Sin embargo , la presiún 
sobre los prec ios en es te a!'io prm-c nclr;i 
del lado ele la d e manda a causa del 
crecimi ento ele las expo rt ac iones. el 
aum ento ele los precios del café y un a 
prev isib le expansiú n en el me di o c ircu ­
lante. 
1 Es b as tante probable q u e la infl ac ió n de 197 1 
haya inc idid o sobre el nivel ge neral d e salari os, 
h~cho que co n tribui rá aún m ás a la e levación de 
los precios. 

CUADRO IV-1 

Año 

1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

Fuente. 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE 
PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Empleados Obreros 

fr imestral Semestral Anual Trimestral Semestral 
marzo-junio diciembre-junio junio-junio marzo-junio diciembre-junio 

2.7 4.9 9.1 2 .9 5.0 
2.5 4.7 7.3 2.8 4 .9 
2.6 4.6 6.6 3.4 5.0 
2.4 3.9 7.8 3.2 3.8 
2.9 6.4 9.8 4 .0 7.6 
2.9 6.7 13.0 3.6 6 .8 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística 

Anual 
junio-junio 

7.9 
6 .9 
6.6 
7.4 

10.1 
13.8 
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GRAFICA IV-1 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR 
(Segundo Semestre) 

Empleados 

• Obreros 

O,.-_ 
1967 1968 1969 1970 1971 1972 

AÑOS 
Fuente: Dep.., ,- tGmento Administrativo NGcional ele Estadist ica 



IV. PRECIOS 

B. Componentes del ln dicc de Precios 

Los do s grupos de bi enes qu e prese n­
tan el mayor c rec imiento tanto para 
obreros co mo para empleado s son ali­
mento s y vestuar io . 

En el mes ele junio el Gobierno auto­
riÚ> un reajuqe nac ional d e los prec ios 
de la leche, permitiendo a los Alcaldes 
fij a r un aumento no superior a $ 1. 80 
por bo te lla. El Gob ie rno consideró ne­
cesa ria e l a lza para estimu lar la pro­
ducción lechera en el pa ís, la cu al esta­
ba tendi endo a disminu ir. 

El aum ento en vestuario se cuneen trú 
prin cipalme nt e en confecciones. Es pro­
bable 4m· este aumento sea el resu ltado 
de un a elevac ió n en los precios de las 
mat er ias primas, y de reajustes en los 
sala ri os de los obreros es pec ializados en 
el ramo . 

A su vez se presentaron incrementos 
en los precios de carne , papa, pancla, 
azúcar , pl útan o hartón, maíz y ca fé, 
compon entes muy impo rtantes d e la 
di c ta co lomb iana especialmente en los 
grupos de bajos ingresos. 

Con respecto al sem es tre, las c iuda-
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des q u e mu es tr<in el mayor crec imiento 
en los niveles ele precios para obreros 
son Bucaramanga, \ 1anizales y Bogot á. 
En el Cuadro IV-2 se puede observar 
que Bogo tá registra el mayo r aurn ento 
en los precios de a lim ent os. Este fen ó­
meno se ;tce ntu<'> parti cularm ent e duran­
te el mes de juni o alcanzando un crec i­
miento de 4.4% p ara e mp leados y 2 . 7% 
para o breros, c ifras mu y supe riores a las 
registradas en meses anteri o res. 

Entre las c iud ades m ás afectadas por 
el reaju st e en los precios de la lec he 
fi gura Bogo tú, en do nde el aumento fu é 
sup erior para la leche pasteuri zada, y en 
parti cular para los t ipos de leche grado 
B. Para e l obrero, el nuew> precio de 
ésta present (> un aum ento superio r al 
30% y de_ 2 7"/r para empleados .2 

ln form ac iém tom ada direc tame nL· por 

FEDESi\RROLLO d e di stribuidores de 
ali mentos en Bogo tCt sobre el co mpor­
tami ento de los prec ios de un grupo 
importante de alime ntos en los últimos 
año s muestra un ace lerado crecimi ent o 
en los precios de la carne, las frut as y 
ve rduras . Solamente e n e l prec io de la 
carne el e po llo se o bserva un descenso a 

1 Datos to mados del Departamento Ad ministra­
t ivo Nacional d e Estadística. 

CUADROIV- 2 

Bogotá 
Medellín 
Cali 
Barranquilla 
Bucaramanga 
Manizales 
Pasto 
Nacional 

Fuente : 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INDICE DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR OBRERO EN DISTINTAS CIUDADES DEL PAIS 

Primer Semestre 1972 

Alimentos Vivienda Vestuario Miscelánea 

10.5 2.3 5.3 5.8 
5.6 7.3 11 .2 7.1 
7.7 8.1 6 .2 2.5 
5.2 5.1 6.5 8 .3 
8.5 4.4 14.1 12.5 
9.7 4.4 6 .2 7.0 
9.5 4.4 6.8 3.3 
7.2 5.4 7.9 6.6 

Departamento Administrativo Nacional de Estadíst ica. 

Total 

7.3 
6 .8 
6.7 
5.8 
7.9 
7.8 
6 .9 
6.8 
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CUADRO IV-3 

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE 
ALGUNOS ALIMENTOS EN BOGOTA 

1968 

Enero 
Marzo 
Junio 
Septiembre 
Diciembre 

1969 

Marzo 
Junio 
Septiembre 
Diciembre 

1970 

Marzo 
Junio 
Septiembre 
Diciembre 

1971 

Marzo 
Junio 
Septiembre 

Diciembre 

1972 

Marzo 
Junio 

Carne de res 
en canal 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

100.0 
100.0 
100.0 

101 .7 

102.6 
107.8 
111.3 
115.7 

126.1 
127 .8 

139.1 
134.8 

143.5 
147.8 

Frutas y 
verduras 

100.0 
103.2 
103.8 
119.7 
199.5 

118.6 
124.6 
133.3 

128.4 

158.5 
133.9 
137.2 
156.3 

169.3 
15~. 7 

170.5 
153.6 

191.3 
n.d. 

Carne de 
pollo 

100.0 
117.9 
101 .2 
106.0 
113.1 

94. 1 
94.1 

117.9 
129.8 

83.3 
98.8 
98.6 

136.9 

117.9 

129.8 
117.9 
128.6 

125.0 
125.0 

FUENTE : Datos obtenidos directamente por FE DESARROLLO 

de distri buidores de alimentos en Bogotá. 

l'in;d es del año ant er ior y una es tabili ­
d ad durant e el último trimestre. (Véase 
Gr/tl'i ca IV-2 y Cuadro IV-3) . 

C. Indice de Precios al Por :'vtayor 

L<ts vanac1uncs porcent uales en el 
1 nd ice de precios al por mayor i nclu-

yendo a limentos son super io res a los 
cambios en el índice sin alim en tos, tan­
to en el último mes, co mo durante el 
semestre y en el per íodo junio 7 1-juni o 
72. Por lo tant o los alime ntos están 
incidi endo sobre el alza de los prec tos 
al por mayor. (Cuadro IV-4). 

En el primer semes tre del aí1o , dos 
im portantes co mponentes de este índi-
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GRAFICA IV· 2 

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS 
DE ALGUNOS ALIMENTOS 

EN BOGOTA 
200--- --- ----- - ---------, 

180 

160 

Frutas 
y verduras 

Carne 
de re s 

-o 140 e 

12 

100 

( Ene ro de 1 968 = 1 0 0) 

Carne 
de po ll o 

801 ...... -..,.--..,.--..,...-~-~--.--......,.--....---4 
ENE JUN DIC JUN DIC . JUN DIC JUN DIC JUN 

1968 1969 1970 1971 1972 
Fuente: Datos obtenidos directamente por FE D ESARR OL L O AÑOS 
y los distribuidores de Alimentos en Bogotá 
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CUADRO IV-4 

CAMBIOS PORCENTUALES EN EL INOICE 
NACIONAL DE PRECIOS AL POR MAYOR 

Total incluyendo alimentos Sin alimentos 

Mensual Semestral Anual Mensual Semestral Anual 

Año mayo-junio diciembre-junio junio-junio mayo-junio diciembre-junio junio-junio 

1968 - 0.3 3.4 6.8 -0.4 2.7 5.5 
1969 0.7 5.4 6.5 1.1 6.4 8 .9 
1970 0.7 3.6 8.1 0.9 4.6 9 .4 
1971 0.7 5.5 8.6 0 .5 4 .8 7.9 
1972 1.9 6.8 12.8 1.3 6.1 11 .2 

FUENTE : Departamento Administrativo Nacional de Estadística. 

ce, ali mentos y manufacturas (que su­
mados representan el 7 l % del total) 
registran las mayores alzas observadas 
en semestres anteriores, 7.':1% y 9.or¡,,, 
respectivetmen te . 

D. Perspect ivas 

La tenden cia inflac ionaria el u rante el 
primer se mestre de l aiio, puede verse 
agravada ser iamente por el alza en el 
precio int e rnacional de l café, no obstan­
te las medidas compensatori<IS tomadas 
por e l Gob ierno. El sector cafetero 
tiene a lta propcnsiún al consumo . Es 
d ec ir, un aum ento en sus mgresos, se 

traduce en una mayor demanda por 
bienes de consumo, lo cual tiende a 
incrementar los precios de los artículos 
de primera necesidad_ 

Si a io anterior se .suma un fuerte 
crecimiento en los medios de pagos, 
como el registrctdo en este último tri­
mestre, las posibilidades de frenar el 
proceso infl acionar io que afecta la 
economía del país, disminuyen. 

Teniendo en cuenta el crecimiento de 
los precios en el primer semestre de es te 
<uio, y las consideraciones hechas en los 
púrafos anter iores, se prev(· que el c re­
cimiento de los precios en 1972 serú 
superi(lr a 1 67r,. 



Ahorro y Mercado de Capitales 

A. ACTIVIDAD GUBERNAMENTAL 

En desarrollo de los decretos 6 77 y 6 78 
de 1972, que COYUNTURA ECONOMI­
CA analizó ampliamente en el Volumen 11 
No. 2, el Gobierno Nacional expidió en 
julio del presente año los decretos 1229 
y 1269 por medio de los cuales s"t dicta­
ron medidas reglamentarias de la ap lica­
ción del princ ipio del valor constante 
para ahorros y préstamos y del funciona­
miento de las corporaciones privadas de 
ah orro y vivienda . 

E l Decreto 1229 es tab leció como 
unidad de cuenta del sistema la Unidad 
de Poder Adquisitivo Constante 
(U.P.A.C.), cu ya valua~ión mensual la 
determinará la Junta de Ahorro y Vivien­
da de acuerdo co n la variación que para 
el período trimestral anterior al del 

. reajuste se obtenga de promediar los 
índices nacionales de prec ios al consumi­
dor para empleados y para obreros, ela­
borados por el DANE. Con base en esta 
unidad de cuenta, las corporaciones de 
ahorro y viv ienda deberán llevar los regis­
tros contables propios de sus operacio­
nes, tales como los cert ificados y cuentas 
de ahorro y los de operaciones de présta­
mo, cu ya equ ivalencia en moneda legal 
estará dada por la valu ac ión vigente de la 
U.P.A.e. La unidad const ituye el factor 
de conversión de los saldos tanto de 
ahorro como de préstamo, para e fectos 
de su correcc ión monetaria. 

En lo que resp ecta a los instrumentos 
ele captac ión de ahorro dent ro del 
nuevo sistema, el Decreto 1229 estable­
ciú el Certificado y la Cuenta de Ahorro 
de valor constante. La diferencia búsica 
entre uno y otro instrumento consiste en 

que mientras el Certificado de Ahorro no 
podrá expedirse con una duración infe­
rior a 6 meses y devengará una tasa efec­
tiva del 5W% anual, los depósitos en 
cuenta de ahorro serán prácticamente a 
la vis ta y sobre el los se reconocerá un 
interés anual efectivo del 5%, pagadero 
sobre saldos mínimos trimestrales, rea­
justable en Yí punto en el caso de que la 
respectiva cuenta hubiere permanecido 
por un lapso no inferior a doc e meses, 
liquidado sobre el saldo mímino anual. 

En cuanto a las tasas de interés que 
cob rarán las corporaciones, el Decreto 
estableció las siguientes: 7 1/2% anual 
ap li cable a créd itos individu ales hipote­
carios cu yo plazo de amort ización no 
podrá exceder de 15 años y 8% para 
créditos a constructores, cuyo plazo de 
amort izació n será igual al programado 
inicialmente para realizar las obras, más 
seis meses adicionales. Desde lu ego, los 
tipos reales de interés de los ahorros y 
los préstamos estarán representados por 
las tasas efectivas señaladas, más el valor 
de la corrección monetaria. (Ver moneda 
y crédito) . 

Por su parte, el Decreto 1269 regla­
menta el func ionamiento de las Corpora­
ciones Privadas de Ahorro y V ivienda; su 
formación, de acuerdo con el artículo 77 
de la Ley 45 de 1923, que indica los 
requ isitos necesarios para la creaciún de 
estab lecimientos bancarios; su naturaleza 
como establecimi entos de esa índole, 
constitu ídos por acciones, y su sujeción 
a las normas especiales ap licables a aqué­
l! os. 

El Decreto, i¡.,rualmente, señala las in­
ve rsion es n o permisibles a las corpora­
c iones; fij a límites a su capacidad para 
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CUADRO V-1 
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES 

(Base 1968 = 100) 

Períodc 
1972 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 

1 ndice total 

100.0 
98.8 
93.9 
96.2 
94.1 
91.6 

Fuente : Banco de la República 

co ntraer obligaciones para co n el públi co 
y a la cuantía máxima de préstamos para 
cons trucc ió n que pueda otorgar a cual­
quier persona natural o jurídica;. exonera 
po r un período de 2 años a sus dtrec to res 
d e las inco mpatibilidades de qu e trata el 
artícu lo 7 de la Ley 5 de 1947 y los 
faculta para que durante el mismo lapso 
contraten con o tros establecimientos de 
c rédito el suministro de o fi cinas pa ra su 
funcionamiento, as í como los servicios y 
el pers onal especializado que su act ividad 
d emande . 

En este orden de ideas también con­
viene me ncion ar el Proyecto de Ley pre­
sentado por el Gobi ern o Nac ional al 
Congreso el 9 de agosto últim~, por me­
di o del cual se crean cu atro fondos de 
capitali zació n social y se hace obli gatoria 
la part icipac ió n de las empresas y traba­
jadores en los fondos m u tu os de mver­
si<'>n. 

Los fondos regionales, fin anc iados con 
el pro duc to de las cesantías de los trah a­
jado res(cu ya cu antía se el evaría hasta el 
·J O% de los salarios devengados) 1 , con 
los rendim ientos de sus operaciones y 

1 Actualme nte las cesantías representan el 8 .33% 
de los salarios. 
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con el producto ele lo s préstamos inter­
nos que obten gan, dest inarían sus recu~­
sos adem ús de ate nder al pago de l au x t­
li o 'ele cesantía a cada trabajador a fili ado 
cuando a él hubi ere lugar, a la susc rip­
ción ele bonos del ICT, de la Corporaci(m 
Financiera Popular y del IFI; a la compra 
ele nuevas emi siones d e acc iones de soc ie­
dades anónimas y d e acc iones de nuevas 
soc iedades nacionales inscritas en las bol­
sas de valo res, a la compra de inversiones 
de otros fo ndos ele capitalizació n; y la 
suscripc ión de bo nos d e sociedades ano ni- ., 
mas y bo nos o t ítulos cooperat ivos de 
producció n debidamente garantizad os . 

En cuanto a las modificac io nes previs­
tas para los Fondos Mutuos de Invers ió n , 
el Proyecto de Ley es de alcances li mi la­
dos po r cuan to únicame nte co ntempla la 
con trib uciún de un 1% de los salari os de 
los trabajadores, co n aporte eq ui valente ~ 
de las empresas. 

Med iante el fo rtalecimi ent o de los 
Fondos Mutu os existentes, y el est ímul o 
a la creació n de nuevos Fondos, se bus­
caría canalizar recursos adicionales hac ia 
el proceso de d esarrollo industri al a tra­
vés de la parti c ipació n act iva ele dichas 
entidad es en el me rcado bursát il y a tra­
vés d e la adqui sició n de acciones, bon os 
y cédulas del Banco Central Hipotecario. 

También se pretend e ac recentar la 
demanda ele di cho mercado, que viene 
registrando nive les bajos de ac ti vidad . 

Debe ano tarse que algunos sec tores ele 
los trabajadores organizados han expresa­
do ya su inco nformidad co n el hecho de 
que el pro yecto no les fu é co n s ulta~o y, 
en co nsecu enc ia, no han mostrado mte­
rés en co ntribuir a la fo rm ac ió n ele di­
chos Fondos, posibl emente porque no 
t ienen e ll os una noción mu y clara sobre 
los beneficios que obtendrían a través de • 
la capita li zac i(m soc ial. 
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CUADRO V-2 
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES POR GRUPOS 

(Base diciembre 1970 = 100) 

Grupos 

1. Alimentos, bebidas, tabaco 

2. Textiles. lnd. de cuero 

3. Productos minerales no metálicos 

4. 1 ndustrias metálicas básicas 

5. 1 ndustrias manufacture ras 

·6. Finanzas 

7. Seguros, Bolsas de valores 

8. Bi enes inmuebles 

9 . Comercio 
10. Transportes y comunicaciones 

11 . Servicios 

TOTAL 

Fuente: Banco de la República. 

B. EL :\IERCADO BURSATIL DE 
ACCIONES. 

Coincide con la tendencia hacia la 
baja, característica de la mayor parte de 
19 71, el comportam iento del mercado 
bu rsúti 1 el u ran te el primer semestre del 
ai'io en curso. Escapa a este comporta­
míen Lo general del perí ocio la reacción 
un tanto fugaz que se presentó durante 
el mes de enero cuando el índice alcanzó 
su base 100.0 ai'io 1968 2 

• En los meses 
subsiguientes, como se desprende del 
Cuadro V.l, el índice reinici<'J su tenden­
cia a la baja para concluír e l semestre en 
9 1.6, lu ego de un repunte li gero en el 
mes de abri l. Sin embargo, es importante 
hacer notar que, no obstante aquell os 
meses de reactivaci<'m del índice ele coti­
zac i<'Jn de las <tcciones durante e l año 

2 "Nuevo índice de Cotización de acciones para 
la Bolsa de Bogotá", A. Gómez y E. Díaz en El 
Mercado de Capitales en Colombia, pp. 362- 7 

1 ndice junio Variacion 7o respecto 
1972 a junio de 1971 

75.8 -24.2 
72.5 -27.5 

65.1 -34.9 

96.3 -3.7 

73.9 -26.1 

79.3 - 20.7 

54.6 -45.4 

78.9 - 21 .1 
104.0 +4.0 

95.7 - 4 .3 

64.5 - 35 .5 

73.6 -26.4 

comprendido entre junio de 1971 y ju­
nio ele 1972, el índice total descendió en 
un 26% (Cuadro V.2), disminuciún que 
excede en 4 puntos a la que se registró 
durante e l a1io ele 197 1 (diciembre 1970 
a diciembre 1971 ), la cua l ya era bastan­
te considerable 3 

El comportamiento negati\'O de la 
cotizaciém de las acciones en su conjun­
to, que alcanzó globalmente un descenso 
apreciable del 26%, fué generalizado en 
todos los grupos de acciones, a excep­
ción del constituído por las acciones que 
se inclu yen bajo el título de "Comercio 
por mayor, menor, restaurantes v hote­
les"' según la el a si f'icaciún del B<;nco de 
la República, que muestran un pequeño 
incremento, durante e l año junio 
1971 - junio 1972, del 4.0"~ . Este grupo 
está integrado por las empresas Blanco & 
Roca, Cadenalco, Codipetrúlcos, Farden-

3 COYUNTURA ECONOMICA Vol. Il No.l. 
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CUADRO V-3 
VALOR DE LOS ACTIVOS DE LOS FONDOS 

DE INVERSION 

Período Valor 

1971 Noviembre 921 .9 
Diciembre 923.2. 

1972 Enero 928.5 
Febrero 890.9 
Marzo 837 .4 
Abril 860.5 

Fuente : Superintendencia Bancaria . 

ta l, Ho tel del Carib e, Ho tel del Prado, y 
Hot el Nu t ibara. Sin emb argo , es conve­
ni ent e subrayar qu e sol o Codipe tn'J ieos y 
Co lo mbi ana de Gas tuvieron movimi en to 
efec tivo puesto que las dem ás no fu ero n 
o bj e to d e negoc iac ió n. Por consigui ente, 
la elevac ic'J n en el precio de las acc iones 
de esas do s empresas es la causa de la 
elcvac iÓ'l de es te registro. 

An ali zad as las baj as rel ativas de los 
grupos de acc iones, es útil advertir cómo 
los que fu eron afec tado s más severa­
m ente por la d ecisió n fu e ro n los Seguros , 
Bolsas de Valores ( 45%) y Servic ios 
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(3 6%) y los menos afectados los Trans­
po rtes y comunicac io nes (4 .3%) e Indus­
trias Met;tli cas Bás icas , (3. 7% ). 

Incid e de manera direc ta en la tenden­
cia que se obse rva en el mercado bursá til , 
el efec to qu e sobre la de manda del m er­
cado t ienen las flu c tu ac io nes de los ac ti­
vos d e los Fondo s de In versión , co nsti ­
tuídos en un alto po rcentaj e po r acc io­
nes negoc iabl es en bo lsa. El Cuad ro V-3, 
consolida el valo r de los ac tivos d e los 
Fo ndos el e Inversiún , cuya t en dencia no 
difie re sustanc ialment e de la que enseña 
e l m erca do burs:tt il en ~u conjunto . 

C. PAPELES DE RENTA FIJA 

A el i fe rencia del me reacio bursá til , el 
el e in st rumentos de renta fij a ha m ant e­
nido , en lo qu e va co rrido del aiio, su 
tendencia crecien te en cuanto a nuevas 
c ol oc a c io n es , bien carac terís ti ca de 
19 7 1. Lo ant eri o r h a mo tivado qu e, 
a tendi endo las preferenc ias del aho rra­
dor, durant e el segundo semes tre del a1i o 
pasado y e l primero de és te se hubi eran 
lanzado al me rcado nu evos papel es de 
esta naturaleza. 

CUADRO V- 4 

1971 
1972 

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
EN CIRCULACION 

(primer semestre de 1972) 
($ millones) 

Período Monto en ·circulación 

Diciembre 6.974 
Enero 6.758 
Febrero 6.960 
Marzo 7.095 
Abril 7.193 

Mayo 7.523 
Junio 7.443 

Variación con respecto a 
diciembre 

Absoluta 

- 216 
- 14 
121 
219 
549 
469 

Relativa 

- 3.1 
- 0.2 

1.7 
3.1 
7.9 
6.7 

Fuente : Superintendencia Bancaria. 
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l. Cédulas del Banco Cen tral Hipotecario 

Las cédu las hip o t ecari as d el Banco 
Cen t ral sup eraron durante el segundo 
t rimes tre del año aqu el compo rt amien to 
errá tico d el primer semestre , caracte ri zado 
po r un exceso d e compras sobre colocacio ­
nes, qu e COYUNTURA ECONOMICA 
co menté> en su entrega de julio . El mo n­
to de éstas du ran te el semes tre alcanzó a 
$ 46 9 .000.0 00, lo cual equ iva le a un in­
cremento del 6 . 7% con respec to a la cifra 

• co rrespo ndi ent e a dic iembre de 19 71. En 
esta fo rm a la cuantía de cédulas en circu­
lac ió n ascendi ó a $ 7.443 .000. 000 en 
juli o de 19 72 . En el Cuadro V-4 , se pre­
se n tan las cifras relac ionadas co n los sal­
dos en ci rculac ió n y sus vari ac iones abso-

. !u tas y relativas durante el primer sem es­
tre . 

1• 

CUA DRO V - 5 
" CAT " EXPE DI DOS EN EL PRI MER 

SEMESTRE DE 197 2 

Enero $ 57 .234.361.48 
Febrero 56.996.315.34 
Marzo 69.423.737.6 1 
Abril 82.667.985.26 
May o 102.9 71.46 5.22 
Juni o 88.588.689.79 

Total $ 457.882.554.70 

Fuente: Ban co de la Repúbl ica. 

No o bstan te el co mportamiento relat i­
vamen te halagüeño de las cédul as duran­
te el p rimer se mes tre, duran te el segu nd o 
se mes tre deberán enfrentar la co mpe ten ­
cia qu e e n el mercado de instrum entos 
de re nta fi.i a les signifi can los bo nos de la 
Empresa d e Ac ueducL > y Alc anta ri llado 
de Bogot:t, cu yas carac teríst icas no difi e­
ren de mane ra sustancial de las propi as 
d e las cédu las de l Banco Cen t ral Hipo­
tecari o. 
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2. Cert ificados de Abono Tributario 

Co nsecuente co n el crecí mi ento de las 
exportac io nes meno res , la expedic ió n de 
Cert ificad os de Abono Tributari o se in­
crementó mes a mes durante el semes tre 
has ta alcanzar, al te rminar junio, coloca­
ciones po r valo r de$ 45 7.9 mill ones . El 
mo nto de las co locac iones mensuales se 
presen ta en el Cuadro V-5. 

En cuanto a la negoc iabilidad del CAT 
en la Bolsa, el valo r e fect ivo de las t ran­
sacciones durant e el primer semestre 
($ 3 7 6 .9 mill ones) es cifra indicat iva de 
la ampli a aceptac ió n de que goza es te 
d ocumento . En el Cuadro V-6 se relac io­
nan el valo r nomin al de los cer t ificados 
negoc iados, el valo r d e las transacc iones 
y la co tizació n pro medi o mensual d e los 
CAT , la cual tuvo una tendencia mo de­
rad a al alza durant e el semest re . · 

El CAT siguió co nstituyendo un vo lu­
men mu y aprec iab le de las operac iones 
to tales de la Bolsa, pues se acerca al 50% 
d el va lo r de las t ransaccio nes en el perío­
d o . 

3. Depósitos de Ahorro 

Al co m entar el crec imiento de los 
d epó sitos en . cuenta de aho rro en el V o!. 
U No .2 de COYUNTU RA ECONO MIC A 
se ex p resó la inquie tud d e que su c recí­
mi ent o duran te el primer trim es tre del 
a11o fu e in k ri or en m ás de$ 4 0.000.000 
al registrado duran te igual lapso en el 
año ante ri o r. Se (!no taba cú mo el bajo 
rendimi ento que pro po rc iona este ac tivo 
y la ex istenc ia de alterna ti vas cada vez 
más num erosas co n carac terísti cas supe­
ri ores a las qu e o fr ecen las cajas de aho­
rro , habían ven ido menguando su capaci­
d ad de captac ic'm . 

Consecuente co n es ta obse rvac ihn ha 
sido el repun te qu e han expe ri me n tado 
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CUADRO V- 6 
CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTAR I O 

BOLSA DE BOGOTA 

Valor nominal Valor efectivo Cotización 
de 1 as transac- de las transac- promedio 

ciones cíones mensual Variación 
Período $millones $millones 

Enero 71 .7 

Febrero 47 .5 

Marzo 48.2 

Abril 71 .5 
Mayo 88.3 

Juni o 64.7 

To ta 1 391 .9 

Fu ente: Banco de la República. 

los sa ldos en cuenta ele aho rro a ra iz el e 
la Resolu c ión No. 3 2 de 1972 de !a jun­
ta :Vlo netaria, por med io de la cua l se 
cl cvú de l 4% a l 8 l /2 '7< anual la tasa de 
inte rés qu e deve ngan las cu entas d e aho­
rro. 

En el Cuadro V-7 se p rese nta el co m ­
po rt ami ent o d e los d epús itos de ahorro 
d e l sis te ma bancar io, inclu {da Caja Agra­
ri a y la del Ctrcul o d e Obre ros. 

Es ev idente, como se d es prend e ele las 
c ifra~ ante ri o res, que 1 a me dida el e la 
Junt a :vl o nc ta ria ha co ntribu{d<> positi va-

CUADRO V- 7 
EVOLUCI ON DE LOS DEPOS ITOS DE AHORRO 

($millones) 

Aumento 
Período Saldo mensu al 

1971Diciembre 4.148 
1972Enero 4.151 +3 

Febrero 4.166 +15 

Marzo 4.228 +62 
Ab r il 4.299 +71 

Mayo 4.387 +88 
Juni o 4.668 +281 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 

68.8 
45 .8 
46.3 

68.9 
84 .8 

62.3 

376.9 

0.9604 
0.9629 

0 .9612 

0.9642 
0.9608 

0.9621 

0 .26 
- 0 .18 

0 .3C 
- 0.35 

0.14 

mente para que pueda exhibirse al fin al 
del se mest re 11na captac ió n d e m ás d e 
$ !'lOO mill ones adi c ionales si se co mpa­
ran las cifras de dic iem bre d e 1971 y 
juni o de 19 72. 

4. Depósitos a té rmino 

:'-Jo obst<lntc la Re so lu c iún 69 de 19 7 1 
el e la Junta \lonctar ia, por med io de la 
cu al se a u to ri zf> a 1 os Bancos para cm i ti r 
ce rtifi cado s de dep(Js i tos con un plazo 
no inferi o r a 180 citas e int ereses qu e 
f"lu c túan entre el 5% y el 13% ," 1a capta­
c ión de aho rro por medio d e es te nuevo 

CUADRO V - 8 
DEPOSITOS A TERMINO EN LOS 

BANCOS COMERCIALES 
($mili ones) 

Período Saldo Variación 

1970 99 
1971 97 - 2 
1972Enero 87 - 10 

Febrero 84 - 3 
Marzo 95 +11 
Abril 96 +1 

Fu ente: Banco de la República. 
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inst rumen to ha mostrado un a evolución 
que puede cali ficarse el e in sati sfacto ri a. 
(Véase Cuadro V-8) . 

CONCLUSIONES: 

Co nsisten te con la co nduc ta general 
d el m e rcado bursút il durante J 9 71 , en el 
p rime r semestre del año en curso, este 
man tiene aqu ell a tendencia a la baja de ri ­
vad a en buena medida del deterioro en el 
valo r de los act ivos de los Fo ndos d e 
Inversió n , cuyas oscilac iones repercu ten 

.._de ma nera directa tanto en el precie 
co mo en el ·:o lum en de las t ransacc iones 
en las Bolsas de Valo res. 

De otra parte , se manifi esta la prefe­
rencia del inversionista po r papel es d e 
rent a fij a co mo consecuenc ia lógica ele la 
in ce rt idumbre qu e crea la tendencia a la 
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b aj a, un tan to pro longada en el tiempo, 
del m e rcado bursá til. Di ficul ta su recupe­
rac ió n la proliferac ió n de documentos de 
ren ta fij a co n intereses atract ivos y liqui ­
dez inmedia ta emi t idos po r e ntidad es de 
dive rsa natu raleza. 

Es sat is fac tori o, po r último , regis trar 
el aum e nt o de co nsid e rac ió n en los 
saldos en cu en las de aho rro y el creci­
mi ent o co n t inu ado en la colocaciún de 
cédul as del Banco Central Hipo tecari o, 
no obstante la co mpe tencia que le repre­
sentan los Bo nos de Garant ía General d e 
las Corpo rac ion es, del Acu educto de 
Bogotá y de Coltej er. Res ta po r dilucidar 
cual se rá en el futu ro la perspect iva de 
es tos · papel es un a vez las Co rporac iones 
de Ah orro y Vivienda ab ran sus puertas 
al público . 



Balanza Cambiaria 

A. Reservas internacionales (Cuadro 
VI - l) 

En el segundo trim es tre, el crec i­
mi ento de las reservas internacionales se 
reanud ó co n nu evo vigo r, después de una 
pequei'l a baj a registrada en los tres meses 
iniciales del añ o. En es ta forma, la dis­

p onibilidad neta de divisas del país llegó, 
en ·30 de junio, a cerca de US$200 millo­
nes , co n incrementos de US$!'i 7 millones 
y de US$33 mill on es , ap roximadamente, 
en año co mpleto y en el segundo trim es­
tre de 19 7 2; especialmente acentuado 
fue el crecimi ento durante el mes de ma­
yo (US $2 0 millones). (Gráfica Vl.l) 

B. Cuenta corriente (Cuadros VII- y 
VII - 3) 

Al resultado ca mbi ari o favo rab le con­
tribuyó en forma dec isiva el mej orami en- J 

to en la cu ent a co rrie nte de la balanza 
cambiaría, que registró crec iente equili­
bri o en lo corrido del ai'l", con défic it d e 
solo US$8. 5 millon es , frente a un o de 
casi US $ 85 millones de igu al período ele 
1971. Por lo demás, esta tendencia sa ti s­
fac to ri a se acentuó en el se¡,rundo trimes­
tre del ai'lo, cu an do el sa ldo entre in gre­
sos y egresos corrien tes de la balanza 
cambiarí a ascend ió a US$ 12 .5 mi ll ones, 
la may or cifra registrada en los últimos 
cual ro trimestres. 

CUADRO Vl-1 

VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ MILLONES 

Pasivo Reservas Reservas 
Reservas brutas Bco. de la Rep. netas líquidas 

Junio 30, 1971 219.7 79.4 140.3 137.4 
6 111 Trimestre .7 .O .7 2.7 
6 Acumulado .7 o .7 2.7 

Septiembre 30,1971 . 220.4 79.4 141.1 140.1 

6 1 V Tr imestre 44.8 15.5 29 .3 36.5 

6 Acumulado 45.5 15.5 30.0 39.2 
Diciembre 31, 1971 265.2 94.9 170.4 176.6 
6 · 1 Trimestre -12.0 -6.3 -5.7 - 9.7 

6 Acumulado - 33.5 9.2 24.3 29.5 

Marzo 31 .1972 253. 2 88.6 164.6 166.9 
6 Abril- -1.2 -9.0 7.8 -8.7 
6 Mayo 27.0 6.6 20.4 24 .8 

6 Junio 7.1 2.6 4.5 5.5 

6 11 Trimestre 1972 32.9 .2 32 .7 21.6 

6 Acumulado 66.4 9.4 57.0 51 .1 

Junio 30, 1972 286.1 88 .8 197.3 188.5 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO 
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Los re nglo nes de la balanza camb iaría 
que mostraron resultad os de mayo r Ill­

terés fueron los sigui entes : 

2. Exportación de servicios. Se obse r­
va un a mejor ía en las entradas de divisas 
po r exportac ión de se rvic ios , con más d e 
US$38 mi ll ones en el segundo trimestre, 
frente a US$3 1 mi ll ones de los tres pri­
meros meses del a!'1o; en to tal para el se­
mest re, las ex portac iones de se rvic ios 
contabi lizadas en la balanza ca;nbiaria se­
ñalaron aumento supeno r a 18%. Aun­
que en té rminos absolut os es te avance es 
de sólo US $ 10 mi ll ones, mu es tra un a re­
cuperación imp ortante, debida en buena 
parte al m aneJ O fl ex ibl e de la tasa de 
cambio. 

1. Ingresos por exp ortación de bienes. 
Mu y buena parte de l resultado favorable 
d e la cu enta co rri ente obse rvado en el 
segund o trimestre obedec ió al gran creci­
m iento de los in gresos por exportac ión 
d e bi enes. Los re integros cafet eros su­
bi ero n a más de US$ 110 mill ones respec­
to a US$97 millones del primer trimes­
tre. De mayor significado es el hecho de 
que las expo rt ac ion es de o tros pro duc tos 
pasaro n de US$82 millones a US$114 
m ill one . (Gráfi ca VI- 2) 3 . Capital petróleo. El un1co lu nar 

INGI'IESOS CORRIENTES 
A. Exportación de bienes 

1. Café 
2. Otros productos 

B. Compras oro y petróleo 
C. Exportación de serv icios 
D. 1 nte reses 

11. EGRESOS CORRIENTES 
A. 1 mportación de bienes 
B. Petróleo refinación 
C. 1 mportación de servicios 

1. Fletes 
2. 1 ntereses 
3. Dividendos y regal ías 
4 . Varios 

111. DEFICIT 
EN CUENTA COR Rl ENTE 

IV . FINANCIACION NETA 
A. Capital privado 
B. Capital oficial 

1. 1 ngresos 
2. Amortización 

C. Derechos especia les de gi ro 
D. Sa ldos, conve nios y otros 

V. VARIACION 
RESERVAS NETAS 

CUADRO Vl-2 
BALANZA CAMBIARlA 

(US$ millones) 

1 Se mest re Variación 11 Trimestre 
1971 1972 $ % 1971 1972 

Variación 

$ % 

369. o 480.4 111.4 
295.5 403.4 107.9 
168.0 207.7 39.7 

;:.Q.2 196.8 269.2 72.4 '36 .~ 

36.5 159.9 224.4 64.5 40.3 
23.6 90.6 11 0.4 19.8 21.9 

127 .5 195.7 68 .2 53.5 69.3 114.0 
13.1 7.9 - 5.2 - 39.7 7.4 5.0 
55.3 65.4 10.1 18.3 27 .5 38.4 

5.1 3 .7 - 1.4 - 27.5 2.0 1.4 

453.4 488.9 35.5 7.8 229.2 256.7 . 
293.8 319.9 26.1 8.9 144.8 164.9 

19.5 21.3 1.8 9.2 9.7 11.0 
140.2 147.7 7.5 5.3 74.8 80.8 

23.3 19.5 -3.8 - 16.3 13.4 10.2 
47.2 55.0 7.8 16.5 24.8 28.7 
18.7 27.0 8 .3 44.4 8.9 16.3 
51 .0 46.2 -4.8 - 9.4 27.7 25.6 

44.7 64.5 
- 2.4 - 32.4 
10.9 39.6 
-.6 -30.0 

27.5 12.0 
20.1 13.9 

1.3 11.0 
6.0 8.0 

- 3.2 - 23.9 
3.9 15.7 
7.4 83. 1 

- 2. 1 - 7 .6 

- 84.4 - 8.5 75.9 -89.9 -32.4 12.5 19.9 -61.4 

72.7 35.4 -37 .3• -51.3 41 .6 20.2 -21.4 -51.4 
24.6 11.4 - 13.2 - 53.6 22 .2 7.6 ~ 15 .8 - 71 .2 
31.2 15.2 - 16.0 - 51.2 21.4 17.6 - 3.8 - 17.8 
63.6 56.7 - 6.9 - 10.9 34 .4 33.0 - 1.4 -4.1 

- 32.4 - 41.5 - 9.1 - 28.1 - 13.0 - 15.4 - 2.4 - 18.5 
16.8 16.6 - .2 - 1. 2 

. 1 - 7.8 -7.9 7900.0 2.0 - 5.0 7.0 - 350.0 

-11.7 26.9 38.6 -329.9 -9.2 32.7 23.5 255.4 

Fue nte : Banco de la República y cá lcu los de FE DESARRO LLO 
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qu e se advi ert e en los in gresos ele div isas 
son las rentas ele div isas co rrespo ndi entes 
a capita l para ex ploració n y exp lotac il>n 
d e hidrocarburos, que no obsta nte haber 
lle gado a US$5 millones en el ú ltimo tri­
mestre, frente a c ifras menores de los 
tres trimestres an te riores, sum an sola­
mente US$8 millon es en lo corrido del 
ml.o , con disminuc ión de cas i --1-0' Io respec­
to al primer semestre ele 1971. Esta 
situac ió n confirma aprec iacio nes hechas 
en el número anterior de COYU:\'TU RJ\ 
EC0:'\0 \IIC!\ sobre la necesidad ele cfec-

COYUNT U RA ECONOMICA Vol. II No.3 

tura un cuidadoso análisis de la po l ít ica 
petro lera del pa ís, que es timu le las activ i­
dades de exp lo rac ió n y expl otac ión de 
hid rocarburos y que procure, al mismo 
tiempo, las mayores ventajas posibles en 
m a teria de balanza d e p agos . 

4 . E,r;Tesos cOTTic nt es. Todas las cifras 
de esta cuenta presentan avance sign ifi ca­
t ivo en el segundo trimestre . Los egresos 
corrient es fueron aproximadamente de 
US $ 25 7 m ill o nes, fr ente a US$232 mi-

"' !I o nes del tr imestre anteri or: si se consi-

CUADRO Vl - 3 
BALANZA CAMB IAR! A 

1 US$ m ili nnes) 

T rimestre Meses 

1971 1972 1972 

111 I V 11 Abril May o Junio 

l. INGRESOS CORRIENTES 206.7 235.1 215.2 269.2 92 .2 94.0 83.0 

A. Exportaci ones de bienes 166.5 194.4 279. 1 224.4 74.9 80.5 69. 0 

1. Café 95.3 95.3 97.3 110.4 35.7 42.5 32.2 

2. Otros producto;:_ 7 1.2 99. 1 8 1.8 114.0 39.2 38 .0 36.8 

B. Compras de o ro y petróleo 4.7 4.2 2.9 5.0 1.7 1.3 2.0 

e Expor tació n de servic1 os 33.8 34.4 30.9 38.4 15.1 11 .8 11.!;, 

D. 1 nteres es 1. 7 1.9 2.3 1.4 .5 .4 .5 

11. EGRESOS CORRIENTES 229.1 229.6 232.2 256.7 82.7 90.4 83.6 

A. 1 mpo rtación ele bienes 148.3 151.4 155.0 164,9 50.2 59. 7 55.0 

B. Petró leo refi nación 9.0 11 .3 10.3 11 .0 5.5 2.3 3.2 

C. Importaci ón de servicios 71.9 66 .9 66 .9 80.8 27 .0 28.4 25.4 
1. Fletes 13.6 11.1 9 .3 10.2 3.8 4.2 2.2 

2. 1 ntereses 23 .9 26 .2 26 .3 28.7 8 .3 12.2 8.2 

3. Dividendos y regalías 9.1 9 .8 10.7 16.3 5 .1 4.9 6.3 
4. Vari os 25.3 19.8 20.6 25.6 9 .8 7.1 8.7 

111. DEFICIT EN CUENTA 
CORRIENTE -22.4 5.5 - 17 .0 12.5 9.5 3.6 - .6 

IV. FINANCIACION NETA - 23.1 26.2 11.3 20.2 - 1.7 16.8 5.1 
A. Ca pi tal [Jriv a do 10.5 2 1.5 5.3 6 .4 .2 3. 1 3.1 

B. Ca pi tal o fi cial 15.2 7.0 - 8. 0 17.6 -. 5 14.8 3.3 

1 1 ngresos 29.7 19 S 18.2 32.9 5.4 20. 1 7.4 
2. Amorti zación - 14.6 12.8 --26.2 - 15.4 - 5.9 - 5.4 - 4 . 1 

c. Derechos es peciales de giro 16.6 

D. Saldos. convenio y otros 2.6 2. 3 - 2.6 - 5.0 - 1.4 - 1. 1 - 2.5 

V . VARIACION RESERVAS NETAS .7 31 .7 - 5.7 32.7 7. 8 20.4 4.5 

Fuen te: Banco de la Republica y c:álcu los de FEDESARROI LO 



VI. BALAN ZA CAMBI ARlA 

dera el resul tad o total del prime r se mes­
t re, los egresos co rr ientes crecie ron 7. 8% 
resp ec t o al aíi.o anterior. 

Co mo co nsecuenc ia del aumento de 
las imp ortac iones y d e la expansió n muy 
apreciab le de la car te ra bancaria, el mo n­
to de los giros para el pago de bien es 
imp o rtados se elevó a cas i US$ 165 mill o­
nes en el t rim estre y regist ró un inc re­
mento ce rcano al 9% en los se is prim eros 
m eses del año, respecto a igual período 
de 19 71. 

Es previsibl e qu e esta tendencia se 
acentú e en los meses venideros, p o r 
razón de la p olít ica de las autoridades 
mo netari as encaminada a acelerar el pago 
de las imp or tac ion es pa ra di sminuír el 
endeudamiento a corto pl azo del pa ís y 
p ropiciar la estabi li dad mo ne taria . Estas 
medid as se discut en en el capítul o sobre 

' mo neda y crédi to . 

T ambi én se advier te aum ento en los 
pagos al exte rio r p o r se rvicios, los cu a les 
ll egaron a cas i US$8 1 mi ll ones en el 
segundo trimes tre del úw, frente a 
US$77 m ill ones del trimes tre an terior. 
En los se is p rime ros meses , el c recim ien­
to de las imp or tac iones de se rv ic ios fue 
de US$ 7. 5 mi ll o nes , o sea de 5 .3% res~ 

pecto al primer semes t re de 197 J. Este 
resu ltado es satis fac to ri o a la luz de la 
t e ndenc ia histórica qu e ma rcaba un 
incre mento mu cho métyo r p o r es te co n­
cep to (G r:t fi ca VI - 2). Pos iblemente la 
mejoría co n t inu ará debido , entre o tras 
circu nstanc ias, a menor crecimi ento de 
los intereses co rrespo ndientes a la deuda 
p rivad a con el ex ter io r , consecu encia de 
la ya m e nc ionada p olítica de la J un ta 
Mo ne ta ria de li m itar el endeu d ami ento 
en mo neda ext ranj era de los parti culares . 

S i se co mp aran los ingresos y los egre­
sos co rri en tes p or servic ios, de bido a qu e 

. los p rim e ros au me ntaron en mayo r pro­
l" p o rc ión que los segundos, se adv ierte u n 

4 5 

m enor dese quil ibri o en la balanza de ser­
vi cios del p aís, qu e había sido uno d e los 
renglon es m ás defic itar ios del sector ex­
te rn o d e nuestra econom ía (Gráfica 
VI- 2) . Se obse rva, sin em b argo, q ue los 
giro s p o r dividendos y regal ías han ven i­
d o e re cie n do ap rec iab lem ente, h asta 
regist rar m ás de 44% de inc remen to en el 
primer semestre de 197 2, frente al pr i­
mer semes tre del año p asado . Parte de l 
fe nómen o p uede obedecer al registro de 
inve rsiones pend ientes de con tabi lizar en 
la O fic ina de Camb ios y a la aprobación 
de co ntra tos , también pendientes, por 
p ar te de la Co mi sió n de R egal ías . En 
todo caso, es u n renglón cuya evoluc ión 
debe seguirse cuidadosamente . 

C Financiació n (Cu ad ros VI- 2 y VI- 3) 

La financ iac ió n ne ta, oficial y part icu­
lar , llegó en el trimestre a más d e US $ 20 
mi llo nes manten iéndose así la tende'n c ia 
pos it iva de los t res ú lti mos trim estres, 
que co n trasta con la tendenc ia negat iva 
del tercer tr im es tre de 197 1. El facto r 
princ ipal de es te resul tado ha sido u n 
crec im ien to grande de los ingresos por 
prés t am os o fi ciales, cuyo m on to ascen­
di ó a cerca de US$33 m ill ones (Gráfica 
VI- 3 ). No obstan te , el fl ujo de cap ital 
oficial para los seis pri meros meses de 
19 72 es todav ía in fe ri o r , en cas i 11 %, al 
d el pr imer semes tre de l aíio an terio r, en 
tan to qu e la am o rt izac ió n ha crecid o en 
m ús de US$9 mi ll ones. Desde lu ego, esta 
tende ncia se m odi ficará en los próx imos 
m eses, co mo resultado de emprést it os re­
c iente mente co ntra tados por el gob iern o 
nac io nal, a los cuales se h arCt referenc ia 
m ás adel ante. 

Los ingresos netos de capital p rivado 
alc anzaron en el segu nd o tr imestre u n 

nive l de US$6.4 mi llo nes, qu e es mu y 
simi lar al d e los t res pr ime ros meses del 
a1'io . Es to con tras ta con las altas cifras de 
los dos úl timos tr im es tres de 19 7 1 (Grá­
fi ca Vl - 3), y co rrespo nde a un cierto 
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grado de saturación del endeud amiento 
p rivado co n el ex terior y a las po líticas 
encamin adas a limi tarl o. Es ya significati­
vo el hecho de que, comp arando las ci­
fras de los dos primeros semestres de 
1971 y 1972 , se advierta una reducción 
de casi S4% en este rubro. 

D. Per spectivas cambiarías (Cuadro 
VI - 4 ) 

Las perspectivas de la balanza cam-
.._ biari a son muy favorables para el res to 

del año . Teó ri camente, las reservas inter­
nac ionales netas p odrían crece r en ce rca 
d e US$ 11 2 millones durante 1972; de es­
te crecimiento, ya ha tenido lu gar una 
parte (US$2 7 millones ), en el primer se­
mes tre, lo cual dej a un saldo de US$ 85 
mill ones para los seis últim os meses . En 
la prác tica, no es probable que se registre 
un incremento de tanta magnitud, p or-

' qu e no es previsibl e que se utilice la to t a­
lidad de los US$8 0 millones de créditos 
contrat ados por el gobierno nac iona l con 
bancos comerciales del exte rio r. Teni en­
do en cuenta qu e se proyec ta una adi­
ción presupuesta!, con cargo a dich os 
prés tamos, del o rden de $8 00 mill ones, 
puede calcul arse qu e de los US$ 80 mill o­
nes en referencia , se utilizarán US$ 35 
millones, aprox imadamen te. En tal caso, 
el for talec imi ento de las reservas netas 
asce nderá en el año a US$ 6 7 mill ones, 
ap rox imadamente; de ell os, US$34 mi ­
ll ones, más o menos, tendrían lu gar en el 
segundo se mest re . 

El cálculo anteri or po dría pa recer ex­
cesivamente bajo si se ti ene en cuenta la 
elevac ió n de los precios internac ion ales 
del ca fé y el monto de las expo rtac iones 
no tradic io nales. Sin emb argo, los egre­
sos corrientes, p or pago de mercanc ías 
imp ortadas y po r o tros co nceptos , avan­
zarán signifi cativamente en 1972, parti­
cularm ente en el segund o semestre, dadas 
las medid as de la Junta Mone taria para 
acelerar los giros al ext erior. 

47 

Conviene pues, examinar los princ ipa­
les renglones de ingresos y egresos co­
rrien tes de cambio ex teri or del Banco de 
la República, con los mo ntos qu e se es­
peran para el a1'i o en curso. 

l. Ingresos corrien tes. En el pasado 
número de COYUN TURA ECONOMICA 
se ~ s timaron los ingresos por exporta­
ciones de café en US$4 00 mill ones . En 
este número la proyección se ha elevado 
a US$435 mill ones, sobre la base de ex­
po rtac iones de US$45 7 mill ones, aproxi­
madamente, c ifra de la cu al se han dedu­
cido US$2 2 millones en que se estiman 
los gas tos en mo neda extranj era de la 
Federac ión Nacional de Cafete ros . El cál­
culo de exportac iones y reintegros de 
café es co nservado r, teniend o en cuenta 
el nive l de precios internac ionales qu e ha 
venido registrándose en el terce r trimes­
tre del año, cercano a US$ 0.62 la libra, 
en promedi o . Para el últim o t rimest re del 
año se prevé un prec io menor (US$0 .59 
la libra), y tanto para dicho trim es tre 
com o para el te rcero , se ha partido de un 
volumen relativamente bajo de exp orta­
c iones del grano. 

En cuanto a nu evas exportac iones se 
re fi ere, no es ave nturado es timar qu e los 
regist ros asc iendan a US$3 60 mill ones en 
el curso del año . Sobre es ta base y con 
un cálcul o de US$ 10 mill ones de rein te­
gros an t icipados, se llega a una c ifra de 
US$3 70 mill ones por concepto de esta 
clase de expo rtac iones. Debe observarse 
que en 30 de junio los rein tegros sup era­
ban a los regi stros en cerca de US$ 15 m-i­
llo nes, po r efecto de los anticipos; se 
co nsidera, sin embargo, qu e es te ni ve l 
di sminui rá en el resto del aii o, co m o co n­
secuencia de las medid as ado ptadas por 
el go bierno p ara limitar el endeuda­
miento de parti culares co n el exteri or. 

El cálculo de los demás rubros de 
ingresos corrien tes no ha sufrido vari a-
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eton de especial importancia para el 
resu ltado final de la balanza camb iaría, 
respec to a la proyecció n del núm ero an­
terior de COYUNTURA ECONOMICA. 
Se han hecho ajustes de monto reducido, 
elevando capital petróleo y exp ortac ión 
de servi cios , y di sminuy endo ligeramen te 
los in tereses. 

2. Egresos corrientes. La p royeccwn 
de egresos co rri entes se h a aumen tado 
sustancialmente , por nueva estimacwn 
de los pagos correspondí en tes a mercan­
c ías imp ortadas; los otros dos ren glones: 
pet ró leo para refinació n en el país e 
imp o rtación de servic ios se han manteni­
do prácticamente inalterados , a la luz de 
los resultados del primer semestre. 

La proyecc ió n de giros por mercancías 
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imp ortadas se elevó de US$ 61 5 mi llones 
a US$700 mill ones, es decir, en US$ 85 
millones, p ara tomar en cuenta las dispo­
siciones de la Junta Monetaria que auto­
rizaro n la devolución antic ipada de los 
depósitos previos de impo rtación para el 
pago de las mercancías amparadas por 
ellos, y que eliminaron, durante un lapso 
dete rmin ado, la necesidad de constituír 
depósitos para giro al exterior. Se estima 
que es tas medidas, animadas en el propó­
sito de acelerar los giros al exterior, pue­
den significar pagos adicionales, en 1972, 
del o rden de US$65 mi llones. La diferen­
cia restan te (US$ 20 millones) entre la 
proyección original y la actualizada, co­
rrespo nde a un presupuesto mayor de li­
cencias de importación, frente al inicial­
mente aco rdado por las autoridades mo­
netarias y de comercio exterior. 

CUADRO Vl-4 
BA L ANZA CAM BI A RlA 1971 

Y PRO Y ECCION 1972 
(US $ millones) 

l. INGRESOS CORRIENTES 
A. Exportación de b ienes 

1. Café 
2 . Otros 

B. Compras oro v petró leo 
C. Exportación de se rvi cios 

D . Intereses 

11 . EGRESOS CORRIENTES 

A. 1 mpo rtación de b ienes 
B. Petróleo 

C. I mportación de servicios 

III . DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
IV. FINANCIACION NETA 

A. Capital privado 
B. Ca pi tal oficial 

1. Ingresos 
2. Amorti zació n 

C. Derec hos especiales de giro 

D. Saldo s, convenios y o tros 

V . RESERVAS I NTE RNACIONALES N ETAS 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO 

Real 19 71 Prov ecc ión 1972 

808.6 966.9 
656.5 805.0 
358.6 435.0 
297.9 370.0 

22 .2 17.0 
12 1. 2 137.4 

8.7 7 .5 

9 17 .9 1.023.1 
612.7 700.0 

39.8 43.0 
265.4 280.1 

- 109.3 - 56 .2 
130.1 122.9 

57 .0 21.3 
53.8 95.0 

11 3.4 171.0 
- 59.6 - 76.0 

16.8 16.6 
2.5 - 10.0 

20.8 66 .7 
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3. Déficit en cuen ta corriente. El 
fu erte aumento de los egresos corrientes , 

< d ebido a las razo nes expues tas, puede 
elevar a US$56 millones el dé ficit en 
cuen ta co rriente, anteriormente previsto 
en US$37 mill ones. Todo dependerá del 
impacto d e las medidas rec ientemente 
ex ped id as para acelerar los pagos al ex­
te ri or. En todo caso, es ta cifra máxima 
de US$56 millones de dé fi c it en cuenta 
co rriente es conside rabl emente menor a 
la de cas i US$ ll O millones, registrada en 

.J...1 97l. 

4. Financiación neta. La fin anc iac ión 
neta d e la balanza cambi aría en 1972 se 
ha proyectado en cerca de TJS$ 123 mi­
llones, cifra simil ar a la de US$130 mi­
ll o nes registrada el año pasado . No obs­
tante la anal og{a de las cifras, la estruc tu­
ra de la fin anc iac ió n ha cambiad o sus tan­
c ialm e nte. En 19 72, el m o nto del capital 

'"r' privado (prés tamos e inversiones) será 
meno r, por las 1 imitac iones al end eud a­
mi ento de particul ares co n el exte ri o r. 
Po r el cont rari o, se espe ra un fluj o mu­
cho mayor de capital oficial. Conc reta­
m ente, se supo ne qu e en el segundo se­
mestre del ai1o, ingresarán ce rca de 
US$115 mill ones po r este co ncepto, así : 

US$35 mill o nes de los dos paquetes 
de préstamos secto riales de la Age nc ia 
p ara e l D esa rro ll o Internacional 
A. I.D. - , el un o de US$77 millones, sus­
crito el año pasado, y el o tro en US$88 
mill ones, aco rd ado en junio de 1972 1 

1 
Este paquete es tá compuesto por : a) US$37.0 

/E. millones para financiar gastos en moneda local 
de un progra ma de desarrollo regional y urba~o· 
b) US$30 .8 millones destinados a cost ear gastos ' 
en m one da local d e un progra ma de desarrollo 
agr íco la; e) US$20 .5 mill o nes para financ iar 
costos en dó lat·es y en pesos de un pro grama de 
desarro ll o ed ucat ivo . Todos los préstamos se 
contrataron a 40 años, inclu ído un período de 
gracia de 1 0 años; intereses de l 1 por ciento 

.,.... a~ual durante e l períod0 de gracia y de 3 por 
Ciento anual duran te los 30 años restantes. 
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Como es sab ido, el Banco Internac io­
n a l d e R eco nstrucc ión y Fomento 
- BIRF- aprobó un crédito de prog rama 
de US$45 mill ones para Colo mbia; se es­
tim a qu e ele este prés tamo el pa ís recibi­
rá US$ 15 millones en 197 2 2 

También con recursos del BIRF , se es­
peran desemb o ls os de US$14 mill ones, 
aprox im ad amente, p ara financ iar la im­
portació n de bienes de capital desti nados 
al desarro ll o industrial del país, a través 
de préstamos de las co rpo raciones finan­
Cieras . 

En m ate ria de in gresos de div isas co­
rrespondientes a préstamos para proyec­
tos esp ecíficos, se calcul a un a c ifra 
mínima d e US$15 mill ones. 

Finalmente, y como ya se indi có, son 
previsibles desembolsos de US$35 millo­
nes co nt ra los préstamos acordados con 
bancos com erc iales de l exteri o r. 

La cu enta de amo rtizac ió n se ha eleva­
do apreciab lemente, a US$ 76 millones, 
en ate nció n a los resultados del primer 
se mestre del año . . La c ircunstanc ia de 
que sea menes ter hacer cálculos aprox i­
mados de este rengló n indica la neces i­
dad de un registro m ás compl e to y cuida­
d oso de los venc imi en tos de las o bliga­
c iones ofic iales co n el exteri or, que p er­
mita co noce r co n cer teza los giros por tal 
concepto . Dent ro de la financi ac ió n neta 
se ha tenido en cuenta la as ignació n, ya 
utilizada, de US$ 16.6 millo nes en de re­
chos especiales ele giro . 

Dado el m ovimi ento hasta aho ra ele la 
cuenta saldos, co nveni os y ot ros , se cal-

2 Inicialmente previsto en US$60 millones, y 
destinado a fomentar las ex portacio nes no tradi­
cionales, atender inversiones conte nidas en los 
planes de desar rollo econó mico y social, y f inan­
ciar programas de importación de bie nes y serv i­
c ios esenciales. 
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cula en m enos US$1 O millones el resul­
tado de la mi sma p ara 1972. 

E. Endeudamiento público con bancos 
comerciales del exterior 

En los meses de julio y agosto, el go­
bierno nac ional celebró dos contratos de 
crédito externo con bancos comercial es, 
cada uno en cuantía de US$40 mill ones, 
para un total de . US$ 80 mill ones , a 7 
años, incluído un períod o de gracia de 
un añ o d e amo rtizac ión gradual; inte­
reses del 1 y 3/8% anual por enc im a de la 
tasa ofrec id a en el mercado interbancario 
de Lo ndres para depós itos a 6 meses en 
euro dólares, y co mi sión de compromiso 
del medio por ciento anual sobre saldos 
no utilizados. El primero d e ellos se cele­
bró co n el Chase Manhattan Bank y el 
segundo co n el Manufacturers Hanover 
Limited , de Inglaterra, en su propio 
nombre y en representación de otras en­
tidades bancari as . 

Desd e el punto de vista de la situación 
actual y de las perspec tivas a corto plazo 
de la balanz a de pagos estos préstamos 
no parecen necesari os. Las reservas líqui­
das del país oscilan alrededor de US$200 
millones, cifra superior a la de US$ 180 
millones en que puede estimarse el pago 
máx imo por m ercancías imp ortad as, du­
rante 3 m eses; es te es el margen que ge­
neralmente se juzga co mo de seguridad 
para la balanz a de pagos . Adem ás, el 
Banco d e la República no está utilizando 
líneas de crédi to con correspo nsales del 
exteri or, que constituyen reservas secun­
d ari as del orden de US$150 millones; 
aunque estas líneas se utilizan normal­
mente co n aceptac iones de 90 a 180 
dí as, pueden renovarse indefinidam ente, 
en c ircunstanc ias cambiarías normales, 
co mo las que imperan en la actualidad. 

A lo anterio r se suma el hecho de las 
perspectivas favorables para las exporta­
ciones de café y de productos no tradi-
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cionales; es conocido qu e los precios del 
grano se han elevad o en los mercados in­
ternac ionales, y que una proyección con­
servadora permite situarlos en US$0.59 
la libra, para el próximo año cafetero ; las 
expor taciones no tradicionales, por su 
parte, han demqs trad o ex traordinari o di ­
namism o y pueden ll egar a cerca de 
US $3 60 mill ones , en el presente año . Fi­
nalm ente, el monto del préstamo de de­
sarrollo a largo plazo, últimamente con­
tratad os , es m u y considerable; recuér­
d ense los prés tamos sectoriales de A.I.D. -' 
p or US$88 millones , el de programa del 
Banco Mundial de US$45 millones y los 
numero sos créditos para proyectos espe­
c íficos. 

Se ha indi cad o qu e los préstam os sus­
critos con los bancos comerciales permiti­
rán redu cir el endeudami ento privado a 
co rto plazo co n el exterior, cu yo nivel 
venía elevándose en forma ex traordina- \' 
ria, según se observó al estimar la Balan­
za d e Pagos de 19 71, en el pasad o núm e­
ro de COYUNTURA ECONOMICA. 

Esta finalidad es muy resp etable, pero 
ella se habría podido lograr sin n ecesidad 
de contrae r las menci onadas deudas. Al 
pr o yect ar la balanz a cambiaría para 
1972, en la sección anterio r, se tuvo en 
cuenta un m onto reducido de capital pri­
vado neto a corto plazo y una muy 
apreciable aceleración de giros al ex terior 
por co ncepto de mercancías importa­
d as; no obs tante, se calcul a qu e las rese r­
vas internacionales t endrán un fortaleci­
miento de casi US$67 millo nes; si se de­
duce de es ta cifra la utilización prevista 
de US$35 millones de los créditos a los 
cuales viene haciéndose referencia, que­
dar ía todavía un sald o de US$31 millo­
nes de incremento en las disponibilidades 
netas de cambi o exteri or del Banco de la 
R epública. 

Considerado as í el problema, no pare­
ce indispensable recargar los egresos de 
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divisas del pa ís con in tereses flu ctuantes , 
que podrían ser de 6 ~% ó 7% anual; 
suponi end o un a plena utili zación de los 

· prés tamos, estos porcentajes representa­
rán un gas to an ual de US$5 a US$5 ~ 
millones. 

Se observa, sin emb argo, que los em­
préstitos' permitirán cancelar deudas de 
US$41 mi ll ones, ap rox im adamente que 
tiene el pa ís con el Fondo Monetario 
In te rn ac iona l, por enc ima del tramo de 
o ro. Se sost iene qu e esta op erac ión es 

¡..conven iente y urgente a fin de ev itar la 
pérdida qu e podría ocurrir si se el eva el 
precio del oro para las negoc iac iones 
entre bancos cen trates, ya que las obliga­
ciones con el Fondo es tán referid as, di­
recta o indirectamente, a la cotización 
del metal. 

Ciertame nte se ha expresad o po r dis-
t tinguidas personalidades de algunos 

países europ eos la conve ni enci a de elevar 
el precio de l o ro ; pero otras nac iones, 
cuya p osición es clave para tal e fecto, no 
parecen simpatizar co n la tesis . Es un 
punto sobre el cual caben , legítima­
mente , diversos puntos de vista. Aún 
aceptando el que ve un grave riesgo en 
esta situac ió n, podría argumentarse que 
la deuda con el Fondo puede cancelarse 
aplicando aquella part e de las reservas 
internaci onales líquidas, que exced e los 
pagos de 3 m eses de impo rtac iones y el 
aumento que pueden tener dichas reser­
vas en el primer semestre del año entran­
te, co mo fruto de mayores ingresos cafe­
te ros . 

Cuando se iniciaro n las negoc iaciones 
para contratar los préstamos co n bancos 
comerciales del exterior no podían pre­
ve rse los desarroll os tan favorables de la 
balanza de pagos en 19 7 2, originados en 
considerable aumento de los precios del 
café y en crecimi ento sorprendente de 
las exportaciones no tradicionales; este 

•- hecho fue, segu ramente , causa importan-
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te de que el las se llevaran a efec to . No 
d ebe descartarse, po r lo tanto, la pos ibili­
dad de un pago an t ic ipado, as í sea par­
cial , d e los c réditos , antes de su venc i­
miento, para ev itar el gravamen de sus 
intereses sobre la bal anza de pagos . 
Dicho gravamen es superior al ingreso 
qu e dejaría de perc ibir el país por los 
intereses de los depósitos a término de 
reservas qu e tuvieran qu e emp lears e para 
tal fin. 

Desde el punto de vista monetario y 
fis cal, las operac ion es que vienen anali ­
zándose presentan se rios riesgos. Es pos i­
ble qu e su producto en mo neda naciona l 
se destin e al gasto público, para suplir la 
insuficienci a de los ingresos fiscal es res­
pecto a las neces idades de gastos corrien­
tes e inversio nes, y para mejorar los dé fi­
cit fiscal, presupuesta! y de tesorer ía. 
Esta operac ión es expansionista: El 
go bierno recibe los dó lares y l os vende al 
Banco d e la República, a cambio d e 
pesos qu e és te emite. En el supuesto d e 
que las divisas se utilicen para cancelar 
pasivos con el Fo nd o Monetario no ten­
dría lu gar una contracción paralela del 
circulan te, pues se trataría simplemente 
de que el Banco de la R epública aplicara 
los dólares a amortizar dichos pasivos, 
sin recibir pesos en cambio. 

La expansión monetaria d e que se ha 
dad o cuenta sería de apreciable m agni­
tud, pudiendo llegar a cerca de $1.700 
millones. Los peligros de esta situación 
se manifiestan claramente t eniendo en 
cuenta la actual tende ncia expansionista 
del circulante y del crédit o, que llevó a la 
Junta Monetaria a adoptar la medida ex­
trema de los encajes marginales, según se 
analiza en el capítulo sob re m oneda y 
crédito. No resulta muy congruente la 
emisión en favor d el gobierno nac ional, 
fruto último de las operaciones de en­
deudamiento externo que se analizan, 
cuando al mismo tiempo se imp one co n-
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trol tan riguroso a los préstamos al sector 
privado, con peligro para la producción. 

Fiscalmente, no es aconsejable substi­
tuír por préstamos externos el esfuerzo en-
caminado a aumentar los ingresos públi­
cos y a racionalizar el gasto de los orga­
nismos del Estado; ni destinar a inver­
siones en infraestructura económica y so· 
cial recursos financieros a corto plazo. 
Además, estos pueden disminuír el mon­
to de préstamos de desarrollo, a largo pla­
zo de los organismos internacionales, por­
que dan la apariencia de una boyante si­
tuac ión fiscal y de balanza de pagos. 

Por las razo nes monetarias y 
fiscales que acaban de exponerse, habría 
sido mejor que el Banco de la República 
hubiera concertado las operaciones en re­
ferencia y no el gobierno nacional; en tal 
caso no habría existido el peligro de emi­
siones inflacionarias en favor del fisco. 

Se anb ta, sín embargo, que era indis­
pensable que el gobierno de Colombia 
contratara los empréstitos, porque ellos 
fo rman parte de una operación mayor, 
destinada a colocar bonos de deuda pú-
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blica externa, a largo plazo, en el mer· 
cado de capitales; la negociac ión con los 
bancos sería un primer paso para entrar 
en los mercados de capitales del exterior, 
un medio para el mayor conocimiento y 
mejor crédito del país en el extranjero , y 
en fin, un aliciente para qu e la comuni­
dad financiera internacional participe en 
la garantía, colocación y adquisición de 
los bonos. 

Resulta prematuro valorar este argu­
mento, pues todavía no se ha iniciado la ~ 
promoción pública, ni la co locación de 
los referidos bonos. Teóricamente es in­
objetab le que el país diversifique las 
fuentes de recursos financieros a largo 
plazo, y que acredite su nombre en el 
exterior. Prácticamente, existen peligros 
que deben evitarse cuidadosamente; en 
esp ecial, la ya mencionada tendencia de 
sustituír el es fuerzo fiscal interno por re­
cursos externos, y la posibilidad de gene­
rar una carga excesiva de deuda pública 
sobre la bal anza de pago s. La experi encia 
de otros países latinoamericanos acon­
seja gran cautela en estos parti culares. 



Tasa de Cambio 
Durante el primer semestre de 1972 la 

cot ización del certificado de cambio re­
gistró un alza dt $0.99 , pasando de 
$ 20.91 en 31 de diciembre de 1971 a 
$ 21.90 en 30 de junio de 1972. 

En el segundo trimestre el aumento de 
la tasa de cambio fué de 2.2%, para un 

~crecimiento de 4. 7% en el semestre co m­
pleto. Este crecimi ento es mayor al al ­
canzado en igual período del año pasado, 
que fué de 4.0%. 

El movimiento de la tasa de cambio 
fué aradual y continuo durante el semes­
tre {cuadro Vll-1) y la cot ización alean-

CUADRO Vll-1 
COTIZACION DEL CERTIFICADO 

DE CAMBIO 
(último día de cada nes) 

VALOR Variación 
$ $ % 

1967 Diciembre 15.78 
1968 Junio 16.31 .53 3.36 

Dici emb re 16.90 .59 3.62 

1969 Junio 17.31 .41 2.43 
Diciembre 17.85 .52 3.12 

1970 Junio 18.42 .59 3.19 
Diciembre 19.10 .68 3.69 

1971 Junio 19.87 .77 4.03 
Diciembre 2.901 1.04 5.23 

1972 Enero 21.08 .17 0.8 1 
Febrero 21.24 .16 0.76 
Marzo 21.42 .18 0.85 
Abril 21.58 .16 0.75 
Mayo 21.74 .16 0.74 
Junio 21.90 .16 0 .74 

Fuente : Banco de la República. 

zada a fines de junio es tan solo cuatro 
centavos inferior a la proyección hecha 
en COYUNTURA ECONOMICA, Volu­
men JI No. l. 

A pesar del incremento en 1 os ingresos 

de divisas por aumento en los precios del 
café y del vo lumen de exportacion es, el 
alt o crecimiento de los precios internos 
(7% en el semestre) hace necesario acele­
rar el movimiento de la tasa de cambio. 

La conveniencia de acelerar el movi­
miento de la tasa de cambio radica en la 
diferencia existente en tre la tasa de cam­
bio nominal y la tasa de cambio de 
equilibrio. La tasa de cambio de equi li­
brio es la determinada por las fuerzas 
de oferta y demanda de divisas en un 
mercado libre de restricc iones cuantita­
tivas a las importaciones. Como se ha 
venido anotando en los números ante­
riores de COYUNTURA ECONOMICA, 
en Colombia la tasa de cambio nominal 
no refleja la interacción irrestricta de las 
fuerzas de oferta y demanda como lo 
demuestra la existencia de controles 
administrativos a las importaciones, tales 
como la licencia previa, la lista de prohi­
bida impo rtac ión y el requisito de depó­
sitos previos para importar. Por consi­
guiente la tasa nomina l es inferior a la 
tasa de equ ilibri o. 

Si ocurre una desaceleración del mo­
vimiento de la tasa de éambio mientras 
se incrementan los precios internos se 
producirá un desestímulo a las exporta­
ciones y un estímulo a las importaciones 
con el subsiguiente perjuicio para la balan 
za de pagos. 

El exportador evalúa, a través del tipo 
de cambio, la conveniencia de vender en 
el mercado interno o en el externo. En 
su caso, la sobrevaluación de la tasa de 
cambio sign ifica un desaliento obvio a 
vender en el exterior, pues cada dó lar 
retornado, suponiendo los precios en el 
resto del mundo co nstantes, le produce 
un menor ingreso cuando los costos in-
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ternos experimentan alzas. 

''Los productos de artículos de 
exportación quedan sometidos a la tijera. 
Alza de costos y congelación de lo que reci­
ben por la venta de sus productos. A medida 
que avanza el proct:~u inflacionista y se ele­
van los costos internos, y mientras más tiem­
po se demore la corrección del tipo del cam­
bio,la producción de de artículos para la ex por· 
tación deja de dar beneficios. Primero des­
parecen las líneas que dan menos utilidades 
y luego, gradualmente las otras, hasta que 
cesa la exportación de todos aquellos artícu­
los cuya producción se puede colocar en el 
interior. 

Una política inflacionaria, combinada con 
la congelación del tipo de cambio, como ha 
sido la política de algunos países de América 
Cafetera en la post-guerra, condena al país 
que la practica a la mono-exportación. Sólo 
se pueden exportar aquellos productos tales 
como ei café y el banano, que no se podrían 
vender, en su totalidad, en el interior y la 
producción de los cuales no puede cesar por 
la inelasticidad de transferencia a otras acti­
vidades de los recursos de producción vincu­
lados a ella. 

Visto el problema desde el punto de vista 
de los compradores extranjeros, se puede 
expresar diciendo que la congelación de tipo 
de cambio tiene que elevarse a la misma tasa 
que se elevan los costos internos ' 1. 

En el caso del importador, la sobreva­
luación de la tasa de cambio, hac e que la 
relación de precios entre bienes importa­
dos y bienes producidos internamente 
sea inferior a la que resultaría con una. 
tasa de cambio de equilibrio, estimu­
lando la deman da por importaciones. En 
la medida en que haya inflación interna, 
se fomenta m ás la demanda por importa­
ciones. 

Cuando lá tasa de inflac ión es superior 
a la devaluación cambiaría disminuye el 

1 Hernán Echavarría, Macroeconom{a de la 
América Cafetera, Colombia, 1972, pág. 168. 
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margen de ganancia del exportador y a la 
vez se incrementa la demanda por bienes 
producidos en el exterior. El resultante 
desequilibrio entre oferta y demanda de 
divisas conduce a que éstas se tengan qu e 
asignar administrativamente entre los 
importadores, sistema que además de 
beneficiar principalmente a quienes tienen 
un mayor acceso a las licencias de im­
portación, conduce a una mala as ig­
nación de los recursos. 

"Por lo tanto, si la tasa de cambio sube, 
obviamente todo lo importado sube propor­
cionalmente. Lo que llevaría a pensar que 
controlando la tasa de cambio e impidiendo 
que suba, el nivel de toda la comunidad per­
manecería más bajo ... Mirando el problema 
desde el punto de vista macroeconómico, 
vemos que las cosas no suceden así. En pri­
mer lugar, el beneficio parcial que reciben las 
clases consumidoras de productos importa­
dos lo pagan los exportadores, luego es un 
traslado de un sector a otro. Además, de 
todas maneras no es posible mantener los 
precios de antes para artículos importados y 
suplir toda la dem¡¡_nda, puesto que esta es en 
exceso de lo que puede importar el país. Si 
se controla administrativamente la tasa, 
mientras se lleva a cabo la expansión mone­
taria interna se impide su ajuste gradual El 
desajuste enti:e precios internos y externos se 
vuelve tan grande que a la postre es impo­
sible sostener la situación" 2 • 

En el Cuadro VII-2 se presenta la evo lu­
ción de la tasa de cambio y del índice 
nacional de precios al por mayor desde 
1960 (columnas 1 y 2). La columna 3 

muestra la relación entre la tasa de cam­
bio y el índice nacional de precios al por 
mayor. La 4 muestra el índice de creci ­
miento de esta relación. Los números 
superiores a 100 indican que la tasa de 
cambio aumentó en términos de los pre­
cios internos y los inferiores que dismi­
nuyo. 

Tanto en el cuadro como en la gráfica 
VII-1 se puede observar cómo en 1961 y 

2 O p . cit., pág. 175. 
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1966 el haber mantenido la tasa de cam­
bio fija unida a un alto crecimiento en 
los precios internos, llevó a un desajuste 
de tal magnitud, que la situación se hizo 
insostenible y fue necesario devaluar_ 

A partir de 1967 la polít ica del gobier­
no ha sido la de mantener la tasa de cam­
bio flexible, con el fin de evitar ese tipo 
de devaluaciones abruptas . Como se 
puede observar en la gráfica el crecimien­
to de la tasa de cambio a partir de 196 7, 
contrarrestó el crecimiento de los precios 
internos y se mantuvo entre el 5% y 7% 
superior al nivel de 1960. 

Sin embargo, en mayo de 1972 el 
nivel de la tasa de cambio deflactado por 
el nivel interno de precios es inferior al 
de 1960. 

Para lograr una aproximación a la ten­
dencia de precios en el mercado mundial 
se utilizó el nivel de precios en Estados 
Unidos. En la columna 5 se presenta su 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.3 

evolución y en la columna 6 su relación 
con la tasa de cambio deflactada po r el 
nivel interno de precios . En dicho cuadro 
y en la Grá fi ca VII-1 se comprueba que 
sólo la aceleración en los prec ios de Esta­
dos Unidos, registrada a partir de 1967, 
ha permitido que el valor de la tasa de 
cambio en mayo de 1972 esté 23 .4% por 
encima de l valor de 1960. 

El crecimiento de los prec ios internos 
en el primer semestre del ai'io fu é de 
6.8%, superior en 2 puntos al incremento 
en la tasa de cambi o . Por lo tanto, si los--' 
precios de los países a los cuales exp orta­
m os se hubieran mantenido constantes, 
el exportador estaría rec ibiend o, p or 
concepto de cada dó lar exportado, 2 
puntos menos que en dici embre del a i'io 
pasado. Sin embargo, los precios en el 
exterior no parecen haber permanec ido 
co nstantes. Estos aumentaron 2.4% en 
los primeros cinco meses del año, mien­
tras que los precios internos de Colombia ' 
crec ieron 4 .9% en iguai período. Po r lo 
tanto la tasa de cambio, teniendo en 

CUADRO Vll -2 
EVOLUCION DELATAS~ DE CAMBIO Y LOS PRECIOS 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
197 1 
1972* 

( 1 ) 

Tasa de camb. 
dic . 31 

6.70 

6. 70 
9. 00 
9.00 
9 .00 
9.00 
9.00 

15.78 
16.90 
17.85 
19. 10 
20.91 
21.74 

• 31 de mayo 

(2) (3) (4) 
1 ndice na l ( 1 )/ (2) 

de precios al Relac . de la lndice 

por mayor tasa de camb. 1960 = 100 
(1967 =100 ) y precios int. 

45.4 14.8 100.0 
48.4 13.8 93.2 
49.7 18.1 122.3 
62.7 14.4 97 .3 
73.7 12.2 82.4 
79 .7 11 .3 76.4 
93.6 9.6 64.9 

100.0 15.8 106 .8 
106.3 15.9 107.4 
11 3.4 15.7 106.1 
122.0 15.7 106.1 
133.9 15.6 105.4 
147.7 14.7 99.3 

F uente: Banco de la Repúb lica 

\5) 
1 nd . de precios 

por mayor 

en EE .U U. 
1967=100 

94.9 
94.5 
94 .8 
94 .5 
94.7 
96.6 
99.8 

100.0 
102 .5 
106.5 
11 •) .4 
11 j .!:J 

118.6 

(6) (7 ) 

(3) X (5 ) 

Re lac. de tasa lndice 
de camb. 1960=1 00 

precios int. y 

precios en E E.U U. 

14.1 100.0 
13.0 92.2 
17. 2 122.0 
13.6 96.5 
11.6 82.3 
10.9 77.3 

9 .6 68 .1 
15.8 112.1 
16.3 115.6 
16.7 118.4 
17.3 122.7 
17.8 126.2 
17.4 123.4 

·• 
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cuenta la variac ión de la relación entre 
los precios internos del pa ís y los del 
mundo exterior, aumentó 1.4% en este 
períod o. Pero no hay que perde r de vista 
que en junio los precios in te rn os del país 
creciero n 1.8% y que es probable que en 
año co mpleto alcancen un incre mento de 
ell6%, aproxim adam ente (Gráf ica VII-2). 
En consecu encia, u na desacele rac io n ·en 
el movimiento de la tasa de cam bi o co ns­
tituiría desest ímulo a las exportaciones, 
ya que es improbable que los precios de 
los países a los cuales exportamos crez ­
can en igual proporción. 

La p olíti ca de tasa de cambio es 
uno de los fact ores que define en la prac­
tica criterios sobre as ignac ió n de recur­
sos; el problema está en si dicha po lítica 
se ajusta a las necesidades obj e tivas y a 
largo plazo de la economía. 

La política d e tasa de cambio fl exible 
y de estímul os fiscales co mo el CAT y el 
Plan Vallejo h a dado un gran impulso a 
las exp ortaciones no -tradi c ionales. Por 
cada dólar exportado, el exportador re­
cibe, además del valor de la tasa de cam­
bio nominal, el ingreso co rrespondi ent e 
al CAT; p or otro lado, a través del Pl an 
Vallejo está exento de derechos arance­
larios sobre importación de insumas que 
se utilicen en la producción de los bienes 
de exportación. De otra parte, el impor­
tador de bienes tiene qu e hace r las eroga­
ciones qu e demanden los aranceles y los 
dep ósit os previos, en tre otros, lo cu al ha­
ce que el p rec io efectivo en pesos por 
dólar importado sea superior a la cotiza­
ción no minal de las divisas. 

En cambio, para el impo rtador o ex­
portador de servicios el valor de co mpra 
o venta de divisas es tá mu y cerca de la 
cotización nominal de la tasa de cambio . 
s¡ apli camos a la exportació n e impo rta, 
ció n de servicios el mismo rac iocinio he­
ch o para la importación y exp o rtac ión 
de bienes, se puede comprobar que el 
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estímulo que recibe la expo rt ac ión de 
se rvi cios es nulo, en tanto que el 
estímulo a la importación de servicios es 
grande , dada la so brevaluac ió n de la tasa 
de cambi o . El resultado es el défic it en la 
balanza de servicios que ascendió en 
1971 a US$ 257 millones 3 , c ifra supe­
n or en 123% al déficit de la b alanza de 
bienes. 

No hay lugar a duda de que los sub si­
dios representados por el CAT y el Plan 
Vallejo han co n tribuído al crecimiento 
de las exportaciones, pero las di star· 
sio nes causadas po r ellos conducen a pre­
guntar si realmente la po lítica de fomen­
to a las exportac iones está de acuerdo 
con sanos obj etivos de asignac ión de re­
cursos. 

El Plan Vallejo favorece al exportador 
en cuant o le permite imp ortar, sin aran­
celes y sin suj eción a las rest riccion es ge­
nerales, mate rias primas y otros insum as 
que se incorporan en los productos de 
exp ortación. De otra parte , adol ece de la 
falla de dar más estímulo a las expo rta­
ciones in tensivas en insumas importados 
que a las de l alto con tenido nac io nal, d a­
do que la protecció n efect iva es men or, 
en este úl timo caso . 

Por cuanto el CAT goza de exenc ión 
t ributa ri a, oto rga mayo;- sub sidio al ex­
portado r sujeto a altas tasas marginales 
de impuesto sobre la renta que al exp or­
tador con tasas más bajas.T ambién deben 
tenerse en cuent a co mo aspectos negati­
vos del sistema vigente, el es tímulo a la 
importació n de servic ios causado p or la 
tasa de cambio sobrevaluada y el costo 
fis cal que implican el CAT y el Plan Va­
ll ej o, el cual crece en la medida en que 
aumen tan las expo rt acio nes no tradic io­
nales. 

Estos inco nven ientes de la políti ca ac-

3 
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GRAFICA VIl- 2 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE 
CAMBIO Y DEL INDICE NACIONAL 

DE PRECIOS 

1968 1969 1970 1971 1972 

In dice 
nacional 
de precio~ 

Tasa de 
cambio 

AÑOS (PROYECCION) 

Fuente: Banco de la Rep ública y Cálculos de FEDESARROLLO 



VII. TASA DE CAMBIO 

tual podrían obviarse, casi en su totali­
dad, mediante una aceleración del hÍ.ovi­
miento de la tasa de cambio, que permita 
reducir gradualmente el CAT, hasta su 
eliminación asegurando al mismo tiempo 
que el exportador promedio siga reci­
biendo por dólar exportado lo mismo 
que en la actualidad. 

Con esto se lograría: 

lo. Eliminar un subsidio que es dife­
rencial y regresivo dadas las diferentes ta­
sas marginales de impuesto a que están 
sujetos los exportadores . 
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2o. Desestimular la importación de 
servicios a través de una tasa de cambio 
más próxima a la de equilibrio y estimu­
lar la exportación de servicios. 

3o . Disminuír el costo fiscal que im­
plican el CAT y el Plan Vallejo y que 
FEDESARROLLO estima en cerca de 
$ 2.000 millones para 1972. 

4o. Eliminar parcialmente la discri­
minación en contra de las exportaciones 
co n alto contenido de insumas naciona­
les. 



1 Comercio Exterior 

Duc,,¡te el primer semestre de 1972, 
el comerc io colombiano de bienes pre­
sentó tendenc ias altamente favorab les. 
Como lo indica el Cuadro Vlll - 1, el va­
lor tota l de las exportaciones aum entó 
en 23.9% mi entras que el correspon­
dicn te a importaciones creció en 7. 9 %, 
amb os co n re lación a la primera mitad de 
1971. La causa fundamental de la alta 
tasa de expansión d e las export::tciones 
fue el ex traordin ari o crecimiento que re­
gis traron las exportaciones no tradi­
cionales. En efecto, el valor total de las 
exp ortac iones aum entó en US$72.8 mi­
ll ones, de los cuales US$6 7.2 millones (o 
sea, más de 92%) correspo nden a la ex­
pansi ón de las exp ortac iones no tradi­
cionales y só lo US$5 .6 millones (o sea, 
cas i 8%) rep rese ntan nu evas exp orta­
ciones de café . Por otra p arte, el val or 
Lo ta! d e los regist ros de importac ió n pre-

sentó un aumento mod erado mante­
ni éndose aún por encima de los regist ros 
de expo rtac ión, si bien a un nive l inferi o r 
al correspondi ente a los primeros se is 
meses de 1970. 

A co ntinu ación se exa minan más dete­
nidamente las c ifras de export ac ión e im­
portac ió n , as í como también su est ruc­
tura geográfica. Luego se presenta un co­
mentario sobre la situación del m ercad o 
internac ional del café y, finalm ente, se 
examin a el sistema actual de subsidi os a 
las export ac iones menores . 

EXPORTACIONES 

En el primer semestre de 1972, el va­
lo r d e los registros de las expo rt ac i one ~ 
totales de bienes ascendió a US$3 77 - ~ 
millones. (Véase Cuadro Vlll - 1). 

CUADRO Vlll - 1 
REGISTROS DE EXPORTACION 

ENERO - JUNIO 
(US$ mi llones) 

Variación 

1970 1971 % 

Café 254.5 190.8 - 25.0 
Exportaciones menores 105.9 113.7 - 7.4 

Total 360.4 304 .5 -15.5 

• Netos. de anulaciones y ajustes por mayor y me nor valor. 

Rembolsables 
No reembolsables 
Sub-total 
Reg ímenes especiales 

TOTAL 

REGISTROS DE IMPORTACION 
ENERO - JUNIO 

(US$ millones) 

Variación 

1970 1971 % 
384.5 361.4 - 6 .0 

69.3 38.7 - 44.1 
453.8 400 .1 - 11 .8 

4 .7 4.7 o 

458.5 404.8 -11 .7 

Fuente : Inst ituto Colombiano de Comerci o Exterior . 

Variación 

1972 % 

196.4 - 3.0 
180.9 - 59 .1 

377.3 -23.9 

Vari ación 

1972 % 
371.3 2 .1 

61.4 58.4 
432.7 8.1 

4.2 - 9 .2 

436.8 7.9 
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Los registros de exportaciones de café 
se mantuvieron, aproximadamente, al 
mismo nivel del primer semestre de 
1971. pasando de US$190.8 millones a 
US$196.4 millones. Estas cifras se com­
paran desfavo rablemente con las corres­
pondientes al primer semestre de 1970, 
cuando , a raíz del m arcado asce ns o que 
experimentó el precio intern acional del 
grano en aquella época (p rome dio semes­
tral d e un os US$0.58 por libra), los re­
gistros por este concepto se elevaron a 
US$254.5 millones. Por el contrario, du­
ran te los primeros seis mes es de 19 71 y 
de 19 7 2, los precios oscilaron alrededor 
de US$0.48 y US$0.52 por libra, respec­
tivamente . 

No obstante, los recientes aco nteci­
mientos en el m e rcad o intern acional del 
café indican qu e en el segundo semestre 
de l aúo el valo r de las exportaciones del 
grano será muy sup er ior al registrado en 
el primer se mestre . En efecto, a par tir de 
la segu nda quincena de junio, el anuncio 
de qu e gran parte de la cosecha brasi lera 
se había perdido a causa de las heladas 
en el sur d e ese pa ís, provocó un auge 
sustancial del precio del café co lo mbiano 
en el me rcad o de Nueva York. Su co ti­
zación p or libra ascendió de US$0.55 en 
la tercera semana de junio a más d e 
US$0.65 durant e la primera quincena de 
agos to - su nivel más alto des de julio de 
1957-. Sin emb argo , el fenó meno es muy 
reciente y su duración es incierta ( depen­
di endo de los resultados de las negocia­
ciones sobre las cuotas de exp ortac ión 
para el a11o cafetero qu e se inic ia el lo. 
de <Ktubre); en consecuencia, pasarán va­
rios m eses antes de que se dispon ga de 
cifras p ara evalu ar ·el impacto del auge en 
t érminos de los in gresos adicionales de 
divisas qu e éste le representa al país. 

1 Véase al respecto , Informe especial sobre las. 
exportaciones de manufacturas, COYUNTURA 
ECONOMICA, Vol. II, No .2, pp . 80- 97 . 
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Las exportacion es m enores continúan 
aumentando a un ritmo muv elevado 
mej o rando la t endencia o bser~ada d es d~ 
1967 1 _. En el prim er semestre de 1972. 
los registros de exp ortacion es no tradi-
cionales ascendieron a US $ 180.9 millo­
nes, cifra qu e constituye un aum ento de 
59 .1% con relac ión al primer semestré de 
1971. De mantenerse es te ritmo durante 
el segundo semestre , las exportac iones 
no t radicionales alcanzarían su mayor 
crecimiento absoluto (unos US $ 130 mi­
llones) en la hist ori a eco nómica del pa ís. 
Este increme nto, por cierto, se rí a mayor 
que el monto total de los regis tros de 
exportaciones menores en 1967 

Como lo indica el Cuadro VIII- 2 el 
fenóm eno de rápida expansión es ca:ac­
terísticas de casi todos los rubr os impor­
tan tes de las exp ortac iones menores . Las 
excepci ones notables son ganado en pi e 
y bananos frescos , qu e, en el prim er se­
mestre de 1972, desce ndieron a 32.0% y 
33.6%, resp ectivam ente, co n relac ión a 
igu al período en 1971. La disminución 
del primero de esos rubros puede atri­
buírse a los pasos qu e ha ve nid o dando el 
go bierno desde hace algunos m eses para 
increm entar las exportaciones d e carn e 
d e ganado vacuno (que aument aron en 
209 .3% ), aunados a la reacc ión de la 
oferta exportable colombiana an te la 
muy favor abl e tendencia de los precios 
internaci o nales de esta últim a. Po r otra 
parte, el descens o en los registros d e 
exportación de banano se debe a qu e la 
o ferta colombiana atravi esa en la ac tuali­
d ad por un pe ríodo de reajuste como 
consecuencia de un cambi o de preferen­
c ia por tipo de banano en el mercado 
internac ional. Para el primer semestre de 
19 7 2, los nuevos cultivos d e banano 
Gros Michel (que sustituirá al Cave ndi sh) 
aún no es taban en plena producc ión ; de 
ahí la di sminuc ión de los reaistros d e o 
exp o rtac ión. 

Otro comentario d ebe hace rse sobre 
las prop orc tones del auge observado . 
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CUADRO Vlll - 2 
EXPORTACIONES MENORES 

ENERO - JUNIO 
(miles de US$) 

1971 1972 V ariación 

PRODUCTOS MANUFACTURADOS 

Mariscos y moluscos congelados 
Cementos 
Productos químicos y conexos 
Materias plásticas y artificiales; caucho natural o sintético 
Madera y sus manufacturas 
Cajas, sacos, bo"lsas de papel y cartón 
Los demás productos de papel y sus aplicaciones 
Libros, revistas y art ículos de artes gráficas 
Textil es sintéti cos y artificiales 
Algodón cardado, hilados y tejidos 
Confecciones de algodón y otros 
Otras materi as textiles y sus manufacturas 
Cal zado 
Vidrio y sus manufacturas 
Manufacturas de metal es comunes 
Manufacturas metalmecánicas 
Máquinas y aparatQ<; eléctricos, y obje tos de uso eléctrico 
Otros productos • 

Total manufacturas 

PRODUCTOS NO MANUFACTURADOS 

Ganado en pie . 
Otros ani mal es vivos 
Came de ganado vacuno 
'FI ores y capullos frescos 
Otras plantas, l eg.Jmbres y tubérculos alimenticios 
Bananos frescos 
Arroz descascarillado 
Azúcar en bruto 
Tortas o leagin osas 
Tabaco en rama 
Prod uct os minerales y combustib les 
Pieles y cueros 
Algodón en bruto sin cardar; linters y desperdicios 
Esmeraldas y metales preciosos 
Otros productos • • 

Total no manufacturados 

TOTAL MENORES 

Fuente : Instituto Co lomb iano de Comercio Exterior 

2.522 
1.069 
4.336 
2.284 
2.745 
2.459 

726 
1.304 
2.057 
7.749 

663 
541 

1.057 
1.624 
3.270 
1.416 

498 
3.071 

39.391 

7.103 
142 

4.345 
844 

1.459 
9.956 

8.323 
1.396 
8.991 

354 
2.335 

21.6 18 
4.026 
3.306 

73.080 

113.689 

4.874 
2.254 
6.038 
2.414 
4.130 
2.387 

721 
1.728 
1.923 

13.010 
2 .252 

941 
1.682 
1.648 
5.028 
2.176 

766 
6.616 

60.589 

4.827 
1.135 

13.439 
1.720 
1.466 
6.611 

28 
13.564 
2.989 
8.125 

795 
5.986 

30.030 
20.308 

9.216 

120.268 

180.857 

·•I ncluye crustáceos y mulu scos p~eparados , melazas, ar tícu los de confi tería si n cacao, manufacturas 
de amianto y cemento, produ ctos cerámicos, otros. 

'lo 

93.3 
110.9 

39.3 
5.7 

50.5 
- 2 .8 
- 0.7 
32. 5 
- 6.5 
67 .9 

239.7 
73.9 
59 .1 

1.5 
53.8 
53.7 
53.8 

115.4 

53.8 

- 32.0 
699.3 
209 .3 
103.8 

0.5 
-33.6 

63.0 
114.1 
- 9 .6 

124.6 
156.4 
38.9 

404.4 
178.8 

64.6 

59. 1 

• • Incluye peletería en bruto y otros. 
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Como ·se anotaba en COYUNTURA 
ECONOMICA, Vo l. II, No .2, pág. 86, 
hay alguna evidencia de que la relación 
ex istente entre el tipo de camb io 
e fe ctivo para exportaciones menores y el 
tipo de cambio del mercado negro es tá 
provocando lo que se podría denominar 
un "sobre-registro" de exportaciones no 
tradicionales. En efecto, si al tipo de 
cambi o oficial se le agrega el impacto 
ne to del certificado de abono tributario 
(aprox imadamente 18- 20%, ya que és te 
está exento de impuestos), ento nces se 
tiene que el exportador rec ibe , en reali­
dad, la t asa ofi c ial de cambio m ás 
18- 20%. Por ejemplo, a fines de junio 
de 1972, la cot ización oficial del dólar 
era de $21.90; al vender dól ares al Banco 
de la República, el exportador es taba 
rec ibiendo, de hecho, alrededor de $26. 
Por o tra parte, la co tización del mercado 
negro es inferior a la oficial m ás CAT en 
un 10- 12%, de manera qu e resulta una 
atractiva operación comprar dó lares il e­
galmente para venderlos al Banco de la 
República como divisas proveni entes de 
exportaciones menores. La luc ra tividad 
del negocio se acentúa cuando se sobre­
fac turan las exportacio nes, fenó meno cu­
ya magnitud pa rece ser aprec iable aun­
que de muy difícil medición. 

En mayor o men or grado, el hecho 
mencionado puede estar elevand o artifi­
cialm ente el valor de los registros de ex­
p ortac iones menores. Obviamente, lo 
ideal para el pwcedimiento son los pro­
duct os de poco vo lumen y mu y alto 
valor. Sólo así se explica, com o primera 
aprox imación, el extraordinario auge de 
renglones como el de esmeraldas y meta­
les preciosos 2 

2 La conveniencia social del fenómeno depende 
del criterio que se adopte para evaluar la 
distribución interna de las divisas entradas al 
país (legal o ilegalmente). Por ley, en Colombia 
todas las divisas entradas al país deben venderse 

63 

A pesar (o a causa) d e lo anterior, el 
crecimiento de los registros de expo rt a­
ciones menores es impresionante. Como 
lo insinúa la Gráfica VIII - 1, su expan­
sión promedio anual entre 1962 y 1971 
fu e del orden de 20%. Se tiene así que 
las exportaciones no t radic ionales se du­
plicaron entre 1962 y 1965, y volvi eron 
a duplicarse entre 1965 y 1969. 

Importaciones 

El valor de los registros de impo rta­
ción pasó de US$404.8 millones en el · 
primer semestre de 1971 a US$436.8 
millones en 1972, para un incremento de 
7.9%. Sin embargo, el valor de las impor­
taciones en el presen te año sigue siendo 
inferior al registrado en igual período de 
1970 (US$458 .5 mill ones). 

Discrimin ando las imp or taciones por 
sistemas de giro (Cuadro VIII - 1), se ob­
serva que las reemb olsables manti enen 
aproximadament e el mism o nivel qu e el 
registrado en el primer semestre de 1971. 
A su vez, los registros n o-reembolsabl es 
muestran un incremento de 58 .4% pasan­
d o de US$38 .7 millones a US$6 1.4 mi ­
llones. 

al Banco de la República; en consecue nc ia , las 
divisas que se negocian en el mercado negro 
constituyen , en su mayoría, dólares 
prove nientes de contrabando colombiano a 
otros países. El fenómeno anotado consiste en 
que, precisamente estas divisas ilegales están 
siendo transferidas al gobierno, pues es rentable 
h acerlo . Ya que una divisa, en términos 
económicos, es un bien como cualquier otro 
(pues tiene un precio y puede utilizarse para 
varios fines de diferente conve nie nci a social), 
cabe la pregunta de si es más benéfico para el 
país que el uso de este bien sea administrado 
por el gobierno o sea decidido por los 
particulares. En principio, la respuesta obvia 
sería que el gobierno es el abanderado de los 
intereses de toda la sociedad y que por lo tanto 
raciona las divisas e n aras de aquellos . Sin 
embargo, en última instancia, la eficacia del 
gob ierno en este sentido depende de los 
criterios que adopte para asignar las divisas . 
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En relació n con la co mposición de los 
reg istros d e imp o rtact o n (Cuadro 
VIII- 3) se aprec ia una reducc ión consi­
derabl e en las importac iones de produc­
tos vegetales, grasas y ace ites an im ales y 
vegetales y alimento s. Dich o fenó m eno 
es explicabl e por la mayor pro ducc ión 
intern a r!e estos produc tos en 1972 , la 
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cu al llegó a niveles no rmales, en contras­
te co n el prim e r semestre de 1 971 . Las 
importac iones de productos químicos, 
papel y su s manufacturas, ma ter ias plás ­
ticas y equip o de transporte regis tra ron 
tasas de crecimiento aprec iab les co n res­
pecto al prim er semes tre del a ño pasado, 
pe ríod o en el cual la relat iva escasez de 

CUADRO Vlll - 3 
REGISTROS DE IMPORTACION 

(valores FOB US$ millones) 

Primer sem~stre Variación 

Secciones del arancel 1971 1972 'lc 

1 Animales vivos y productos reino animal 661 1.034 56.4 

2 Productos del reino vegetal 27 .201 21.835 - 19.7 

3 Grasas y aceites animales y vegetales 10.678 5.094 - 52.3 
4 Alimentos, bebidas, tabaco 13.088 9 .040 - 30.9 
5 Mineral es 7.049 4.895 - 30.6 
6 Productos de las industri as qulmi~as y conexas 60.396 74.817 23.9 
7 Materias plásticas, y artificiales 16.937 . 21.903 29.3 
8 Pieles, cueros, peléterla 224 321 43.3 
9 Madera y sus manufacturas 720 914 26 .9 

10 Pastas de papel, papel y sus manufacturas 17 .976 22.640 25.9 
11 Materias textil es y sus manufacturas 10.035 16.417 63.6 

12 Calzado, sombreros, paraguas, quitasoles 223 274 22.9 

13 Manufacturas de piedra, yeso, cemen to 2.750 2.885 4 .9 

14 Piedras finas, piedras preciosas, bisutería 1.177 575 - 51.1 

15 Metales comunes y sus manufacturas 44.778 41.533 - 7.2 

16 Máquinas y aparatos mecánicos y material 
eléctrico y electrónico 117.976 129.915 10.1 

17 Material y equipo de transporte 54.618 65.629 20.2 

18 Instrumentos y aparatos varios 10.251 11 .038 7.7 

19 Mercancías y productos varios no expresados 4.885 2.269 - 53.6 

20 Objetos de arte para colecc ión y an tigü edades 379 14 - 96.3 

21 Gastos 2.764 3.762 36.1 

TOTAL 404.766 436.804 7 .9 

Fuente: Instituto Co lombiano de Co merc io Exterior. 



66 

divisas ocasionó restricciones a la impor­
tación de dichos productos. 

Composición geográfica 

A. Importaciones 

Las importaciones prácticamente man­
tuvieron su composición tradicional, 
continuando Europa y Estados Unidos 
como los principales proveedores, 
aunque Europa aumentó su participación 
de 34.8% en el primer semestre de 1971 
a 39.3% en el presente año, la cual es 
levemente in feriar a la norteamericana 
(Gráfica VIII- 2). Las importaciones pro­
venientes de las demás zonas (ALALC, 
Asia, Africa, Caribe y Antill as) apenas 
disminuyeron su participac ión de 21.7% 
a 20.3%. En términos absolutos, las im­
portaciones procedentes de Norteamé­
rica, as í como de las zonas secundarias, 
se mantuvieron casi al mismo nivel que 
en 1971 (Cuadro VIII - 4). Por otro lado 
se registra un aumento de las provenien­
tes de Europa y Asia (principalmente 
J apón) a pesar de la revaluación moneta­
ria en muchos de estos países. Lo ante­
rior sugiere que la demanda por importa­
ciones es bastante inelástica con respecto 
a prec1os. 

B. Exportaciones 

Como en el caso de las importaciones, 
se observa un aumento en la partici­
pación de Europa como comprador de 
nuestras exportaciones, a la vez que dis­
minuye la importancia relativa de Esta­
dos Unidos como mercado para los pro­
ductos colombianos (Cuadro VIII- 4, 
Gráfi ca VIII- 2). Las demás zonas 
geo-económicas mantienen prácti­
camente constante su participación. En 
términos absolutos, mientr"as que apenas 
aumentaron las exportaciones a Nor­
teamérica, las destinadas a Europa se in­
crementaron en US$42.2 millones, o sea 
29.5%. También vale la pena destacar el 
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crecimiento de 105.4% en las expor­
taciones al Asia (principalmente Japón) 
y al resto de ALALC (principalmente 
Venezuela) y a la zona Caribe y Anti llas 
(71.6% ). El notable incremento de las 
exportaciones co lombianas a estas áreas 
coincide con la revaluación monetaria en 
varios países de las mismas. Aunque es 
prematuro establecer una relación de 
causalidad (y desafortunadamente no se 
dispone de cifras sobre cantidades físicas 
exportadas por zonas geográficas), es sig­
nificativo el hecho de que la tasa de ere- .. 
cimiento promedio de las exportaciones 
a dichas zonas fue del orden de 68~8% , 
comparado con una tas-a de 17.8% al 
resto de las zonas geográficas. 

'C. Balanza comercial 

El· crecimiento moderado de las impor­
taciones junto con el notable auge de las 
exportaciones, especialmente de las 
no- tradicionales, mejoró considerable­
mente la balanza comercial del país. En 
efecto, el déficit comercial se redujo de 
US$1 00.4 millones en el primer semestre 
de 19 71 a US$59 .5 millones en igual p e­
ríodo del presente año. Como se puede 
observar en el Cuadro VIII - 4, la balanza 
comercial de Colombia se ha fortalecido 
con todas las zonas geo-económicas con 
las cuales comercia. 

Grupo andino 

El intercambio comercial de Colombia 
con los países del Grupo Andino apenas 
se incrementó de US$39.9 millones a 
US$40.9 millones entre el primer semes­
tre de 19 71 e igual período del presente 
año . En términos de la balanza comer­
cial, Colombia logró fortalecer levemente 
su posic ión, obteniendo un superávit de 
US$4.9 millones, contra un déficit de 
US$2.2 millones en la primera mitad del 
año pasado. (Cuadro VIII- 5) . Dicha 
consolidación se logró mediante una re­
ducción de las importaciones del país a 



GRAFICAVIII-2 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO 
POR CONTINENTES Y GRUPOS 

GEO-ECONOMICOS 

Europa 
34.8% 

(Primer Semestre) 

IMPORTACIONES 
1971 

Norteamerica 
43.5 % 

Eu ropa 
39.3% 

1 

1972 

Norteamerica 
40.4% 

Otros l. 1% 
Asia 5.0% / 

Otros 3.5 % 

Europa 
46.9% 

EXPORTACIONES 
1971 

Norteamerica 
38.4% 

Europa 
49.0% 

1972 

Otros 1.3 %\ 
Asia 5.0 % 

Fuente: 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior 



CUADRO Vlll - 4 
COM ERC IO EXTE RIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS 

GEO - ECONOM I COS 
Primer semestre' 1971- 1972 

(FOB US$ millones) 

1 mportaciones Exportaciones Balanza comercial 

1971 1972 1971 1972 1971 1972 

N orteamé rica 
Europa 

176.0 176.7 117.0 122.7 -58.9 -54.0 
140.8 171 .6 142.7 184.9 +1.9 +13.3 

Asia 
Grupo Andino 
Resto ALA LC 
Resto América 1 

A frica 
Oceanía 
Zona Caribe y Antillas 
Ajustes por modificaciones 
a exportaciones nuevas 

28.8 
21 .8 
28.7 

5.0 
.4 
.3 

3.1 

34.6 9 .1 
18. 1 19.3 
29.5 7.9 
4.0 7.2 

.4 .5 

.4 .1 
1.6 7.4 

- 6 .8 

18.7 -19.7 - 15.9 
21.8 -2.5 +3.7 
17.9 +20.8 -11.6 
9 .5 +2 .2 +.5.5 

.9 -. 1 +.5 

.1 - .2 -.3 
12.6 +4.3 +11 .0 

- 11 .8 

TOTAL 404.8 436.8 304.4 377.3 -1Ó0.4 -59.5 

1 1ncluye el Mercado Común Centroamericano, y países no miembros de ALALC d istintos de 
Carifta. 

Fuente : 1 nstituto Colombiano de Comercio Exterior. 

la sub región ( L 6%) a la vez qu e se au­
mentaron sus exportaciones en apro­
ximadamente la misma proporción. La 
balanza com ercial de Colombi a en el 
prim er semestre de 1972 fue favorabl e 
con Bolivia (US$ 0.2 millones), Ecuador 
(US$ 1.4 millon es) y Perú (US$6.4 millo­
nes) y desfavorable con Chile _(US$4.2 
millon es). 

En contraste con el Grupo And ino, el 
comerci o de Colombia co n Venezuela re­
gistró un crecimiento considerable en el 
presente año , espec ialmente en lo que 
r es p ecta a las exportaciones colom­
bianas . En efecto, nu es tras exportac iones 
a Venezu ela prácticament e se trip licaron 
entre el primer semestre d el año p asado e 
igual períod o del presente año , pasand o 
d e US$3.3 millon es a US$9.4 millon es . 
Dicho inc remento, junto co n una reduc­
c ió n de nu es tras importaciones a Vene­
zuel a (de US$5 .5 millon es a US$4.5 mi-

ll ones), resu ltó en un superávit comerc ial 
de US$4.9 millones, en contraste con un 
déficit de US$2 .2 millones registrado en 
el primer semestre d e 1971. 

En la Gráfica VIII - 3 se presenta la 
composición geográfica del comercio de 
Colombia co n los pª'_íses de la subregió n 
Andina y Venezuela. Co mo se puede ob­
servar, tanto Perú como Ecuador perdi e­
ron importanc ia relativa como provee­
dores de nuestras importac iones, mien­
tras que Ch il e logró aumentar su parti­
cipac ió n notablemente. En términos de 
exportaciones, se observa claram ente có­
mo Venezuela ha ido conv irtiéndose en 
el principal comprador latinoamericano 
de nu estras exportaciones , a la vez que 
disminuy e la participac ión relativa d e los 
países del Grupo Andino. 

Situación cafetera (Grá fico VIII - 4) 
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CUADRO Vlll - 5 
COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON GRUPO ANDINO Y 

VENEZUELA 
PRIMER SEMESTRE 

(valores FOB US$ millones) 

1 mportaciones Exportaciones Balanza comercial 

1970 1971 1972 1970 1971 1972 1970 1971 1972 

Bolivia .7 3 .4 .9 .3 .3 .2 

Chile 6.0 7.6 7.9 3.!> 3.7 3.6 - 2.5 - 3.9 -4.2 

Ecuador 5.1 8.4 5.6 4.3 4.8 7.0 -.9 - 3.7 1.4 

Perú 6.0 5.6 4.0 8.2 10.4 10.3 2.3 4 .8 6 .4 

Subtotal Grupo Andino 17.1 21.6 18.1 16.3 19.3 21 .8 -.8 -2.4 3.7 

Venezuela 5.1 5.5 4.5 3.1 3.3 9.4 - 2.0 - 2.2 4 .9 

Gran Total 22.2 27.3 22.6 19.4 22.6 31.2 -2.8 -4.7 8.6 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior 

En el segundo se mest re de 19 72, el 
mercado internac ional del café presenta 
pe rsp ectivas m ás hal agadoras que en el 
primero , si bien so n inciertos los resu l­
t ad os de las co nversaciones sobre el nue­
vo pacto cafetero qu e entraría en vi­
gencia el l o . de octubre. 

Como ya se anotó, las helad as en el 
Bras il (aunadas a las p ocas ex istencias del 
gran o que este país posee como conse­
cu enc ia ele las helad as del añ o cafetero 
1969- 1970), han propiciado, en las pri­
me ras se manas del segundo se mes tre de 
1972 , un alza co nsiderabl e en el prec io 
internacional del grano (Cuadro VIII - 6). 

Sobre es ta base, y suponiendo qu e las 
ventas colomb ianas de ca fé en el ex teri or 
se mantendrán a su nive l promedi o tri­
mest ral ele ] .530 .000 sacos de 60 kil os, 
FEDESARROLLO es tima que en el se­
gundo se mes tre de este año los registro s 
de exportac ió n de ca fé ascenderán a 
un os US$260 mi ll ones, lo cual implicaría 
un a cifra de US$45 6 mi ll ones para la to­
talid ad del año. Este cálcul o se b asa tam­
bi én en una proyecc ión de precios pro-

medi o por libra de café en Nueva York, 
ele US$0.62 para el pe ríodo junio-sep­
ti embre y de US$ 0.59 para oc tubre-di­
ciembre. Dicho es tim a ti vo, as í com o 
tambié n la proyecc ión para las ex porta­
ciones m enores, se presenta en la Gráfica 
VIII - l. FEDESARROLLO calcu la qu e, 
en 19 72, el valo r de la totalidad de los 
registros de exportació n de bi enes será 
de US$820 millones, apro ximadamente. 
Este, po r cierto, se ría el total ele expor­
tac iones anuales de bi enes m ás alto en la 
hi storia econó mi ca reciente de l país J . 

Como se in sinu ó anteri o rm e nte, sin 
emb argo, no es ente rame nte c laro el 
futuro del Conveni o In ternacion al de l 
café . Po r parte de los pa íses co nsum i­
d ores (co n los Estado s Unidos a la cabe­
za) han surgido se ri as dud as sobre la efi­
caci a del pac to ante el auge rec iente ele 

3 La observación se re fi ere a prec ios co rri e n tes. 
Desde 1950, los dos únicos años remotam ente 
comparables ser ían 1954 y 197 1, cuando las 
ex portacio n es tota les (según regis tros d e 
aduanas) ascendieron a US$657. 1 mill o nes y 
US$723.6 millones, respectivame nte. 



VIII. COMERCIO EXTERIOR 

CUADRO Vlll - 6 
PRECIOS DEL CAFE MANIZALES 

EN NUEVA YORK 

1972 US$ por libra 

Marzo 30 0.5163 
Abril6 0.5138 
Abril14 0.5113 
Abril 20 0.5175 
Abril 28 0.5250 
Mayo 4 0.5350 
Mayo 11 0.5300 
Mayo 19 0.5250 
Mayo 25 0.5238 

··Junio 1 0.5250 
Junio 23 0.5400 
Junio 29 0.5500 
Julio 6 0.5525 
Julio 14 0.6100 
Julio 21 0.6363 
Julio 28 0.6500 
Agosto 3 0.6550 

Fuente: O r ganización 1 nternacional del Café 
1 nforme semanal sobre el café . 

los precios del grano, fen óm en o de m ag­
nitud sin precedentes en los 8 añ os desde 
que se suscribió el primer co nvenio 4 

• 

Los pa íses produc t o res, a su vez, han 
m anifes tado su inco nformidad con los 
niveles vigentes del precio del grano 
(antes del reciente auge). En particul ar, 
lo s cu atro grandes product o res mundi a­
les de Café . - Brasil, Colombia , Cos ta de 
Marfil y la colonia po rtuguesa de An go­
la- firm aron en abril último el llamad o 
Acuerdo .de Ginebra, por m edi o del cual 
se compromet ían a limit ar sus exporta­
cion es de café , si fuese necesari o , con el 
fin de obtener los mayores precios qu e 
recl aman. El conflic to entre produc tores 
y co nsumidores comenz ó a ?rinc ipi os de 
este aii o, cuando aqu ell os pro testaron 
porque la devaluac ión del d ólar les es ta­
ba costando pé rdidas cuanti osas de ingre­
so s de divisas en los mercados europeos y 

4 El convenio actual es el segundo pacto ca fete­
ro y cubre los años 1969-72. Expira el 30 de 
septiembre de 1972. 
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j apo nés. En consecu encia, exi gían qu e el 
pac t o fij ara mayores límites de prec ios 
para comp ensar la pérdida. 

La terminació n de finitiva del Conve­
nio Intec ,ac ional del Café p osibleme nte 
n o t endría consecu encias desas t ro sas 
para Colo mbia. Básicamente, el Con ve­
nio ha sido útil para el pa ís en el sentido 
d e aminorar las flu c tuaciones bruscas en 
sus ingresos anuales po r concepto d e 
café . Es to es evidente si se compara la 
fluctuac ió n anual promedi o durante los 
ocho años del pact o y durant e los och o 
ai'í os anteri o res a 1964. Por otra parte, 
sin embargo , ni los prec ios , ni el quán­
tum de expo rtaciones de café han evolu­
cionado mu y favorabl emente baj o el 
Conveni o s . 

No obst ante lo anteri o r, la estructura 
de las expo rtac iones colombianas es bas­
tante diferente hoy de lo que era en los 
primeros añ os del d ecenio d e 1960, de 
manera qu e el pa ís está ac tualm ente en 
mayor capac idad de pro tegerse contra las 
fluc tuac iones en sus ingresos por café . 
En e fect o, el au ge de las expo rtacion es 
m eno res en los últimos añ os (has ta el 
punto de co nstituír más del 45% del 
to tal) ha amino rado el impac to negativo 
de co ndic iones des fav orables en el m er­
cado del grano sobre nues tros ingresos de 
divisas . 

Lo anteri or no significa qu e Colombia 
d ebe d escuidar el resul tad o final de las 
negociac io nes sobre el pró ximo Conve­
nio. La al te rn ativ a de n o continu a r el 
pact o , si bien dista de ser fa tal para la 
eco no mía nac ional, significa que el pa ís 
vo lve rá a a tenerse al elem ento incerti­
dumbre en sus ventas de ca fé en el ex te­
rior. Y n o pa rece qu e n os he mos inde-

5 Véase el ensayo La economía colombiana y el 
comercio ex terior en el p eriodo 195 0- 1970 en 
este número de COYUNTURA ECONOMICA. 
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pendizado lo su ficiente del café como 
fuente de divisas para considerar seria­
mente esa posibilidad. A todas luces, es 
más conveniente conservar una relativa 
estab ilidad en este sentido que ¡JOner en 
peligro el crecimiento ordenado que ha 
mostrado nuestro sector en los últimos 
años. 

lmplicacio11es de la política de subsidios 
a las exportdciones 

Forzosamc:ute el crecimiento acelera­
do de las exportaciones no tradicionales 
será tema de interés en el corto y media­
no plazo por sus implicaciones para la 
poi í ti ca del gob ierno. En la actualidad, el 
fenómeno de las exportaciones menores 
se ha producido dentro del marco de una 
elevada protección a la industria nacional 
y de un sistema de subsidios (en particu­
lar, CAT y Plan Vallejo) cuyo sosteni­
miento se hace, con el tiempo, una carga 
más onerosa para el fisco. Caben, en con­
secuencia, algunos breves comentarios 
acerca de la lógica económica de la situa­
ción actual y de los argumentos en 
apoyo de una modificación. 

La protección vigente, tanto arancela­
ria co mo administrativa, es uno de los 
mayores impedimentos para que el país 
se integre verdaderamente al mercado in­
ternacional sin necesidad de fuertes sub­
sidios estatales . La razón básica de ésto 
es que, al evitarle la competencia externa 
y asegurarle el mercado doméstico a la 
industria nacional, la protección hace 
que para el productor sea más rentable 
vender internamente que exportar. La 
protección, además, permite que la tasa 
de cambio nominal se mantenga por 
debajo de lo que sería su nivel de equi li ­
brio (o, en lenguaje económico, esté 
"sobrevaluada") ya que los altos arance­
les y restricciones la elevan ef ectiva­
m ente a los niveles deseables para encare­
cer las importaciones que potencial­
mente compet irían con la industria 
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nacional, en detrimento de ésta. Se dedu­
ce, por lo tanto, que el manto proteccio­
nista perpetúa la ineficiencia de la pro­
ducción doméstica ya que, fundamental­
mente, ésta depende para su crecimiento 
de la lenta expansión del limitado merca­
do interno. 

La ventaja relativa de exportar depen­
de, entonces, del nive l de protección 
concedido a la industria y de la tasa de 
cambio que el exportador recibe por ven­
der su producto en el mercado externo. 
En Colombia, la tasa de cambio está 
"sobrevaluada" de manera que, para 
hacer 1pás atractivo exportar (y compen­
sar el sesgo antiexportaciones de la pro­
tección) el gobierno ha seguido, desde 
hace pocos años, una política encami­
nada a elevar la tasa de cambio ap li cable 
al exportador. Esta es la lógica detrás de 
las medidas introducidas por el Decre­
to- Ley 444 de 196 7 (devaluaciones 
pequeñas y frecuentes para compensar 
los cambios en los precios in ternos; crea­
ción de PROEXPO; establecimiento del 
Certificado de Abono Tributario) y de­
trás del sistema más antiguo del Plan 
Vallejo. La interacción de estos factores 
ha elevado la rentabilidad de exportar a 
nive les más o menos comparab les (pero 
diferentes, según el renglón industrial) a 
la rentabilidad de vender en el mercado 
doméstico. Esta es la explicación básica 
del auge de las exportaciones menores 
(y, en particular, de las de manufacturas) 
en los últimos aii.os. 

El éxito de las exportac iones no tradi­
cionales podría hacer pensar que, ya que 
la política del gobierno ha dado excelen­
tes resultados, sería absurdo introducirle 
cu alquier modificación. Esto, sin embar­
go, no es cierto. 

El Decreto- Ley 444 de 196 7 ha cum­
plido una función importante dentro del 
marco de una situación particular.. En la 
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época en que fue promulgado, las exp or­
taciones menores se encontraban a un 
nivel que se calcula en un tercio de lo 
que será su monto en 1972 y se caracte­
rizaban por un ritmo de expansión muy 
inestable. Las medidas de 1967 redu­
jeron considerablemente los riesgos de 
cambios bruscos en la política del gobier­
no y aceleraron notablemente la tasa de 
crecimiento de aquellas . Pero, especial­
mente a causa de este último hech o, el 
esquema de la acción estatal está operan­
do hoy dentro de un contexto muy dis­
tinto del vigente en 1967. Es decir, en la 
actualidad las "reglas del juego" son las 
mismas, pero la situación es diferente. 

Quizás el el emento más significativo 
en este sentido es el crec iente costo fiscal 
del sistema CAT - Plan Vallejo, que 
FEDESARROLLO estima en cerca de 
$2 .0 00 millones para 1972. Pero, más 
importante aún es el costo económico 
que esta cifra implica para el país. No es 
totalmente evidente, por ejemplo, que al 
país le convi ene más gastar $2.000 millo­
nes (aproximadamente US$80 millones) 
para subsidiar la traída de divisas y dejar 
de gastar esos fondos en áreas de muy 
alta prioridad nacional, como lo son la 
educació n y la salud 6 . 

Por otra parte, el sistema CAT - Plan 
Vallejo co nll eva serias ineficiencias. Es 
posible que, al fomentar la importación 
de m aterias primas de toda índole y al 
inv o lucr a r elevados cos tos adminis­
trativos para su utilizació n, el Plan Valle­
jo es té di stors;onando los .f1ujos colom­
bianos de comercio en el sentido de que 
el país es taría subs idiando la exportación 
de bienes con un alto conten ido relativo 
de capital. 

En co nsecuenc ia, es posibl e que los 

6 Segú n el Censo de 1964, en Colombia había 
en ese año, más de 4 millones de analfabetos. o 
sea más del 40 por ciento de la població11 
mayor de 15 años de edad. Se estima, por otra 
parte , qu e, en el período 1965- 69, e l 10 por 
ciento d e los niños nac idos morían antes de 
cumplir un año de edad . 
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beneficios del comercio, que podrían 
creerse elevados ante el auge de las 
exportaciones menores, no sean muy 
significativos (en materia de empleo 
generado, por ej emplo) . Esta observación 
encuentra cierto apoyo en el hech o d~ 
que la utilización del Plan Vallejo se limi­
ta (en un 60- 80%) a empresas "grandes" 
(más de 100 empleados) e intensivas en 
cap ital, que son precisamente aquellas 
cu yo tamaño les permite cubrir los gas­
tos administrativos del Plan 7 • El pro­
blema de las posibles distorsiones del 
comercio se refuerza con la participación ., 
del país en el Grupo Andino, por ejem­
plo, ya que la protección arancelaria 
común gene ra ventajas para la produc­
ción de bi enes cuy o costo de oportu­
nidad (es decir, el costo social de no as ig­
nar esos recursos a usos más prioritarios) 
sea muy elevado y cuyo contenido de 
m ano d e obra (nuestr o recurso 
abundante) sea inferior a las disponibi­
lidades del país 8 • A largo plazo, sin 
embargo, los beneficios dinámicos poten­
ciales de un mercado co mún son enor­
mes. 

7 En un estudio en elaboración, Luis Jorge 
Garay ha llegado a la conclusión de que 
Colombia es un exportador neto de bienes 
producidos con técnicas intensivas en capital. 
Parte de la explicación podría hallarse en el 
supuesto "sesgo capital·intensivo" de nuestro 
comercio con e l Grupo Andino y con los demás 
países de la ALALC, aunque nuestras 
exportaciones a estos países sólo representan 
alrededor de 1 O por ciento del total. 

8 Esta observación ilustra lo que a lgunos 
consideran como el problema básico de la 
protección. Colombia , por ejemplo, es un país 
cuyo factor de producción abundante (con 
rel ación a l capital) es la mano de obra. En 
genera l, e l sistema de a ltos aranceles propicia la 
producción de todo l o que sustituya 
importa cio n es, sin importar el costo en 
términos del uso intensivo del factor escaso. Sin 
embargo, por ser ab und a nte, la m a no de obra es 
el recurso cuya utilizac ión intensiva le permite 
a l p aís producir bienes que compitan 
favo rablem ente en e l mercado externo y que 
represe nte n un costo social adecuado a sus 
disponibilidades . Este costo, por cierto, se hace 
mínimo cuando existe gran desempleo de la 
mano de obra, como es el caso de Colombia. J 
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Por su parte el CAT conlleva dos pro­
blemas bás icos. En primer lugar, al otor­
garse sobre valor total y no sobre valor 
agregad o nacional, el CAT refuerza el 
defecto del Plan Vallejo de fomentar un 
alto co ntenido impo rtado de las expor­
tac iones (lo cual reduce los beneficios 
del comercio para el pa ís). En segundo 
término, el impacto del CAT sobre cada 
exp or tado r depende en última instancia 
de la tasa de impuestos que éste p ague al 
fisco. 

A mayor tasa de impuestos, mayo r 
es el subsidio implícito en el CAT, y por 
lo tanto, mayor es la distorsión que impli­
ca para la distribució n del ingreso. (El 
CAT mismo está excento de impuestos). 

Ante los problemas mencionados es 
evidente qu e, tarde o temprano, el siste­
ma colombi ano de subsidi os a las exp or­
tac iones menores deberá modificarse. 

Partiendo de la limitante global de costo 
fiscal creciente, la situación a resolver 
puede plan tearse co mo un problema de 
incrementar los beneficios del comercio 
exte rior (que parece son bastante inferi o­
res a lo que pote ncialmen te podrían ser). 

Bás icamente, la solución debe consistir 
de los siguientes pasos : 

a) Reducir el costo fiscal de los subsi­
dios. 

b) Eliminar las distorsiones del sistema 

e) Incrementar el grad o de eficienci a 
de la industr ia nac io nal. 

Implíc ita o explícitamente, el gobier­
no ha es tado consciente de la neces idad 
de a tacar el problema en algun o de estos 
tres frentes. El programa de liberali­
zación de importac io nes que se inició en 

75 

1965 pre tendía fomentar la eficiencia de 
la industria nac ional exp o niéndol a en 
forma progres iva a la competencia ex ter­
na (aunqu e, primordialmente, facilitando 
e l suministro de bi enes intermedios 
import a d os ). L a mentablemente, sin 
emb argo, en es ta y en o tras épocas ante­
rio res los esfuerzos de liberalizar impor­
tac iones se hacían con frecuencia a ex­
pensas de los es tímul os a las expor­
ta'ciones menores 9 • Más recientemente 
el gobiern o ha reducido el período d~ 
madurez del CAT en un esfu erzo por 
incre mentar el impacto e fec tivo del sub­
sidio. Sucede, sin embargo, qu e es tas 
modificaciones parc iales no resu elven los 
problemas inherentes del certificad o. Las 
distorsiones continúan . Por o tra parte, se 
ha su gerido que se otorgue el CAT sobre 
valor agregado y que se elimine la exen­
ció n de impuestos que cobij a al certifica­
do, elevando al mismo tiempo su valor 
nominal para compensar la reducción 
efect iva implícita en ambas modifica­
ciones. Esto, sin embargo, ri o resuelve el 
problema del alto costo fi scal; es más, 
podría elevarl o . 

De lo anteri or se desprende que la 
solución co nsiste en desmantelar gradual­
mente el sistema actual. Comúnmente se 
olvida qu e el factor dinámi co detrás d el 
sistema CAT - Pl an Vallej o lo constitu­
yen las devalu aciones pequ eñas y fre­
cu entes qu e el go biern o ha venido efec­
tuando desde 1967. Sin es ta deprecia­
ción nominal del tipo de cambio, los sub­
sidios habrían sido ineficaces al m odificar­
se la relac ió n entre precios do més ticos e 
internaci onales . Es dec ir, el valor absolu­
to del 15% nominal qu e representa el 
CAT depende del nivel nominal de la 
tasa de cambi o en un mo mento dado : 
dado el prec io en dó lares de un produc-

9 Véase el ensayo "La economía colombiana y 
el comercio exterior en el período 
1950 - 1970", en este número de 
COYUNTURA ECONOMICA . 
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to, el valor en pesos de ese 15% será 
m ayor (en términ os nomin ales) mi entras 
mayo r sea la tasa nominal de cambi o. De 
es ta manera, la p ol ítica de devaluar al 
ritm o ap ro ximado de la inflación do més­
tica ha mantenido el val or absoluto real 
del CAT nominal más o menos constante lo 

La forma más e fi ciente de resolver el 
problem a puede sintetizarse en tres ele­
mentos cuya ejecución debería llevarse a 
cabo d e mane ra simu ltán ea y coordina­
da: 

a) disminuír paulatinament e el valor 
nominal del CAT; 

b) Acelerar el ritmo de devalu ación de 
la tasa de cambi o para co mpensar la 
reducc ión del subsidio; 

e) Disminuír gradualmente las res tric­
c iones a la impo rtac ión de productos que 
compitan co n bienes producidos nac io­
nalm ente, con el fin de compensar el 
efecto pro tecc io nista d e la devaluación 
acelerada y de fomentar la eficienc ia de 
nu est ra producc ió n 

No sob ra enfatizar la importanc ia de 
que esta po lí t ica se implemente de man e­
ra gradu al y coo rdinada. Sería una locura 
desmantelar el sis tema de licenc ia previ a 
y prohibida imp ortación, pero tampoco 
tien e se ntido mantener un protec­
c ionismo ineficiente indefinidament e. El 
éx ito compro bado de nu es tras exporta­
cio nes no tradi cionales brinda la base 
para comenzar a eliminar los desperfec­
tos causado s por la política eco nómica 
tradic ional del pa ís. Al respecto, ano ta 
un rec iente estudio: 

·' .. . se ha practicado (en Latinoamérica) 
una política a veces de excesivo protec-

1 o Por su puesto, todo Jo anterior se ve afectado 
por las modificaciones en los precios 
internacionales. 
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cionismo, que ha venido a ser un lastre al 
mismo proceso que se requiere acelerar. 
No hay duda d e que la protección a la 
industria local es indispensable en todo 
país en desarrollo y qu e ella puede contri­
buír a un proceso organizacional más ace­
lerado . Pero si la protección se lleva a ex­
demos y ella se convierte en prohibición 
absoluta de importación o en co ntroles 
engorrosos de todas las manufacturas de 
procedencia ex tranjera, es decir en la 
autarquía industrial, los efectos son sin 
duda alguna, contraproducentes. Entonces 
no se consigue lo que se busca, el desarro­
llo acelerado de la producción doméstica, 
sino, todo lo contrario, su estancamiento o 
al menos un ritmo lento de crecimiento'¡¡ 

El ree mplazo d el subs idio CAT por un 
incentivo tasa de cambi o para exportacio­
nes es justificabl e en t érmin os de su costo 
nulo para el fisco y co n base en un argu­
mento de equidad distributiva. El incen­
tivo a exportar dcpenderí a entonces de 
la efic ienc ia produc tiva de las firm as 
exportadoras, dados la tasa de cambio y 
los precios do mésticos e internacionales . 
Esto, a su vez , fomentaría un crec iente 
com ercio exportador de bienes intensi­
vos en manos de obra, cuyos benefici os 
para el pa ís serían sin duda mayores que 
los ac tu ales. Una posible manera de ini­
ciar el desmantelamiento del CAT es su 
eliminac ión para algunos productos cv ya 
elegibilidad al subsidio es injustificada cn 
términos eco nómicos . En este sentido, 
pueden identificarse tres tip os de pro­
duct os. Primero, aquell os cuy a produc­
ción depende de facto res fortuitos y que, 
en una u o tra forma, el gobiern o ya está 
subsidiando. Tal es el caso de las esmeral­
das. En el primer semestre de es te aii o, 
el vale r de los regi stro s de exp ortación 
d e esmeraldas y metales pre~ i osos ascen­
dió a más de US$20 mill ones, los cuales 
le representan al gobiern o co lo mbiano 
un subsidio ( CAT) de m ás de $60 mill o­
nes. Un segundo grupo de productos 
para los cu ales no se justifica el CAT so n 

11 Hernán Echavarría Olózaga , Macroeconomía 
de la América Cafetera (1972), págs . 373- 4. 
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aquellos bienes que se exportan con un 
mínimo de valor agregado nacional y que 
podrían utilizarse do mésticamen te com o 
insumas para exportar bienes más elab o­
rad os. Así, el b eneficio de exportar sería 
mayor en términ os de sus impact os sobre 
la ac tividad econó mi ca general y, pa rti­
cul armente, sobre el emple o de recursos 
p roduct ivos. A este segundo grupo perte­
necen bienes como madera en bruto y 
pieles. Un terce r grupo lo conforman 
aquellos productos para los cuales el pa ís 
tiene un a evidente b:1se co mpetitiva en el 
merc ado externo y, po r lo tanto . el sub­
sidi o no es un factor determinante de la 
decisión de exportar. A este grupo perte­
nece el ganado en pte. 

El otro elemento princ ipal de la est ra­
tegia pl an teada co nsiste en reducir gra­
dualmente la ga ma de rest ri cc iones a la 
imp ortac ión . En este sentido, no só lo se 
trata tan to de modificar las tarifas aran­
celarias com o de eliminar el sistem a de 
depósitos prev ios, reducir la li sta de pro-
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hibida importac ión y eliminar gradual­
mente la licencia previa. 

Las ideas que aquí se han expresado 
e n forma preliminar pueden parecer 
arriesgadas . Est e tem o r puede obedecer a 

·dos elementos de la " sabiduría conven­
cional" colombiana. Po r una parte , se 
cree que el auge de las exportac iones 
menores en los últimos años se debe 
exclusivamente al CAT; po r otra, se 
considera que alterar la estructura del 
siste ma de protecció n perjudica a la in­
du stria nac ional 1 2 • Sin embargo , com o 
se ha indicado, ni lo uno ni lo otro es 
totalmente cierto. Lo qu e sí es c ierto es 
que, tarde o temprano, el pa ís tendrá 
que enfrentarse a la creciente necesidad 
de alterar su po lítica de ex po rtac iones 
no tradicionales. 

1 2 Para una elaboración del argumento de que 
este último temor es infundado, véase Hernán 
Echavarría, o p. cit., págs . 371- 7 6. 



Implicaciones Demográficas del 
Plan de Desarrollo 

EXISTE UN PROBLEMA DEMOGRA­
FICO? 

El plan de desarrollo 1971 considera 
la alta tasa de crecimiento de la pobla­
ción como uno de los factores que deses­
t imula el crecimiento económico de 
Colombia. Las razones invocadas son 
nueve : 

l. sign ifica que una gran proporc10n 
de la población es joven y no está produ­
ciendo, así que la relación de trabaja­
dores a dependientes es alta; 

2. menos mujeres trabajan fuera de 
sus hogares; 

3. la relación de capital y de los recur­
sos naturales a los trabajadores se agrava 
o repnme; 

4. una alta proporción del ahorro y 
de los préstamos externos debe emplear­
se en proveer los mismos servicios a ma­
yor número de personas, en vez de m[ts y 

. ' meJores servicios a un numero menor; 

5. grandes familias en la clase de altos 
ingresos conduce a menos ahorro y for­
mación de capital; 

6. la carga en la capacidad administra­
tiva del país, incluyendo educación, jus­
ticia y todos los servicios desempeñados 
por el Estado crece continuamente, así 
que es difícil mejorar la calidad y la efi­
ciencia de dichos servicios; 

7. las masas de los más pobres y de 
los menos educados aumenta más rápi­
damente que la movilidad hacia arriba, 
así que el grado de inmovilidad o de dua~ 
lismo continúa muy alto y crece el nú­
mero absoluto de los muy pobres; 

8. el crecimiento en el número de los 
muy pobres puede conducir a la impa­
ciencia, al resentimiento, al conflicto de 
clases, a la demagogia, y a intervenciones 
apresuradas y mal concebidas que pue­
den empeorar el funcionamiento de la 
economía; 

9. la combinación de todos estos fac­
tores crea un efecto de círculo vicioso, 
así que el subdesarrollo llega a ser auto­
sostenido. (1, 120-121) . 

Las nueve razones alegadas pueden 
resumirse en cuatro puntos: 

a) desfavorable relación de dependen­
cia económica ( 1) 

o) inversiones demográficas y exces i­
vas (3, 4, 5, 6,) 

e) desequilibrio de la fuerza laboral 
(2) 

d) desorden social ( 7, 8) 

Puede verse cómo las razones meJor 
explicitadas son las referentes a las inver­
siones demográficas onerosas y a la per­
turbación del orden social. Finalmente 
hay que tener en cuenta la naturaleza de 
círculo vicioso que se atribuye a esos fac­
tores combinados. 

El mismo plan sugiere a continuación 
que para romper ese círculo vicioso es 
necesario "un largo y sostenido esfuerzo 
para elevar el ingreso y los niveles educa­
cionales de la masa de la gente a fin de 
proveer una motivación adecu ada para 
tener familias mucho más pequeñas" (I, 
121). Esta conclus ión, inspirada por una 
parte considerab le de la investigación 
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soc iodemográfica contemporánea, ignora 
o tra buena parte de esa misma investiga­
C!On. 

Es verdad que la relac ión inversa entre 
industrialización y fecundidad ha sido 
ob servada en repetidas ocasiones. Pero 
también es cierto que varias de esas rela­
cio nes han sido revisadas y que eviden­
cias contradictorias han sido presentadas 
recientemente. Por consiguiente, se 
impone un mayor conocimiento socio-

.. -demográfico sobre la realidad colom­
biana antes de poder definir un a política 
de poblac ió n bien orientada. 

Es un ac ierto el po ner el énfas is sob re 
la motivació n en pro de la familia peque­
ii.a . Las multiples experienc ias de las 
camp añas de pl anificación familiar en 
todo el mundo regresan sin cesar a este 

• punto . Pero qué se sabe sobre esa mot i­
vación? 

Fecundidad v.s. Ingreso 

El es tudio de 5 co munidades brasi­
leñas en 1969 lleva a la conclusió n de 
que existe una red sumamente compleja 
de variables asociadas con el descenso d e 

~ la fecundidad en el proceso de indus­
trialización: cambi o de status de 1 a 
muj er, cambio en ei sistema de la toma 
de decisiones del hogar, cambi o en el 
papel domés tico de las esposas, cam bio 
en las preferencias acerca del tamaño de 
la familia. El canal de influencia de la 
industr ializac ió n sobre la fecundidad pa­
rece ser el aumento de la educación y de 

• las oportunidades de trabajo para las 
mujeres. A través de él se opera un a 
modernización descrita por los autores 
como proceso igualizante 1 • 

En forma parec ida un estudi o de 50 
países permite concluír que un a alta tasa 

l. 1 Ros e n B.C ., y Simmons A.B. 
" lndu s tri a li zat ion, Family and Fertility 
De mography 8,1 (1971) 49-69 

de parti cipación femenina en la fuerza de 
trabajo y una baja tasa de .act ividad eco­
nó mica en los menores de 15 años t iene 
efectos negat ivos sobre la fecundidad 2 • 

Po r su parte , el estudio comparativo 
de fecundidad de 7 países latinoamerica­
nos presenta co rrelac iones inversas entre 
el número de nac idos vivos de las mu­
jeres encuestadas y el iQgreso familiar 3 • 

Pero, por otra parte, vari os demó gra­
fos historiadores han presentado eviden­
cia a favor de un aumento de la fecun­
did ad co mo respuesta al desarrollo indus­
trial en Inglaterra 4 , en los Países Bajos 
s , en los Estados Unidos de América, en 
Alemania 6 y en Po lonia 7 • El "baby 
boom" de los años 50 en los Estados 
Unidos ha sido interpretado como fruto 
de los altos nivel es salariales del grupo de 
20 a 30 años de edad. 8 • 

2 Kasarda J. D., "Economic Structure and 
Fertility" Demography 8,3 (1971) 
(307-317. 

3 Miró C., "Some misconception disproved . A 
program of comparative fertility surveys in 
La tín America" in Family Planning and 
Population. Prograins ed. por B. Berelson., 
Chicago University of Chicago Press, 1966 ; 

• 4 Krause J. T ., "Some implications of recent 
work in historical demogr a phy " 
Comparative Studies in Society and History 
1,2 (1957) 164-88. 

s Petersen W. , "The Demography transition in 
the Netherlands". American Sociological 
Review, XXV, 3 ( 1966) 334..:..47. 

6 Kirk D. , "The Relation of Employment 
L e vels to Briths in Germany", Milbank 
Momorial und Quarterly, XXVIII (1942) 
126-38. 

7 Styes W. , "The influence of Economic 
Co nditions on the Fertility of Peasant 
Women" . Population Studies XI, 2 (1957) 
136-48. 

8 Easterlin W., The American Baby Boom in 
Historical Perspective, New York: National 
Bureau of Economic Research, 1962. 
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Otros dos estudi os han llegado también 
a la conclusión de que la fecundid ad ap a­
rece asoc iada directamente al ingreso per 
cápita cuando se controlan las d em ás 
variables. El primero analiza el caso d e 
30 pa íses y obtiene relaciones positivas, 
aunque no muy grandes , entre la tasa 
bruta de nat alidad y la proporción de 
gent e ocupada en agricultura 9 . El otro 
analiza 3 7 países para los cuales encuen­
tra que el o rden de importancia d e las 
variables que ejercen algún influjo sobre 
la fecundid ad es el siguiente: l. educa­
ción, 2. densidad demo gráfica, 3. ingreso 
per cápita, 4. proporción d e mqj eres en 
la fuerza de trabajo 10 

Finalmente, un estudio d e la tasa de 
natalidad brasileña durante los años 
1920 a 1960 revela cómo a pesar del 
innegable desarrollo económico en el 
Bras il durante ese perío do, la fecundidad 
ha mostrado muy poca o ninguna ten­
dencia a disminuír a pesar de que exis­
tían di fe renciales del tipo tradicional: a 
m ayo r nivel educacional y econó mi co 
menor fecundidad · 11 

De los estudi os realizados en Colom­
bia ningun o es comp arabl e en refina­
mien to de análisis a los anteriores, por lo 
cual sus resultados no pueden ser equipa­
rados co n certeza. Sin embargo algunos 
resultados de la invest igac ión nacional de 
Morbilidad o frecen aspectos interesantes. 
Así por ejempl o, la tasa global de fecundi­
dad para Colombia en 196 5-66 c las ifi­
cad a según el in greso famili ar se presenta 
en el Cuadro IX.l 

9 Weintra b R., "The birth rate and Eco nomic 
d eve lopm e nt: An empirical study" 
Econometrica XL; 4 (1962) 812-17 . 

10 Adelman I., "An econometric analysis of 
population growt h" American Economic 
Review, LIII , 3 (1963) 314- 39. 

11 Gendell M., "Fertility and development in 
Brazil: Demography e,1 (1967) 363-373. 
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CUADRO IX - 1 
TASA GLOBAL DE FECUNDIDAD ARA 

COLOMBIA 1965-1966 CLASIFICADO 
SEGUN INGRESO FAMILIAR 

Ingreso famili ar Fertilid ad 
anual (en pesos) global 

3.600 ó menos 7.3 
3.601 a 6 .000 6.7 
6.001 a 12.000 5.4 

12:001 y .más 3.5 

Total 6.0 

Fu ente : Agualimpia C., y otros, HECHOS DEMO­
GRAFICOS, Estudio de recu rsos humanos para lasa­
lud y educación médica en Colombia. 1 nvestigación 
nacional de morbilidad, Ministerio de Salud Pública y 

ASCOFAME, Bogotá, 1968 

Según eso el número d e hij os que 
podría tener una muj er a lo largo de su 
vida productiva, si mantuviera la fecun­
didad que exi ste en el momento de la 
encuesta, sería inferior para las mujeres 
de mayor ingreso. 

A h ora bien, esa mi sma encuesta 
presenta el promedio de hij os vivos por 
mujer según la ed ad de la madre y según 
el ingreso famili ar (Cuadro IX- 2). 

De lo cual se co ncluye que el número 
de hij os que tienen las mujeres de distin­
to ingreso no difi ere tanto co mo lo 
dej aría esperar la tasa de fecundidad glo­
bal. Las dos observac iones son compati­
bles dada la forma en que se calcul an los 
respect ivos indi cadores. La tasa de fe cun­
didad mues:ra el comportamiento mo­
mentáneo . El promedio de hij os nacidos 
muestra el resultado final de ese co mpor­
tamiento. Por cons it,ruiente, parece que 
las mujeres de d iferentes ingresos no d i­
fieran en cu anto a la idea de famili a sin o 
en cuanto a la forma de llegar a consoli­
darla. Y así podría concluírsc qu e la di­
ferencia radica no tanto en el núm ero 
fin al de hijos sino en el esp~c i ami ento de 
los mismos a lo largo de la vida familiar. 
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CUADROIX- 2 
PROMEDIO DE HIJOS VIVOS POR MUJER . SEGUN 

EDAD E INGRESO FAMILIAR 
ingreso económico en pesos 

3.601 6 .001 
Edad 3.600 a a 12.001 Sin 

en años o menos 6 .000 12.000 y más información Total 

15- 24 2.3 2.2 2.3 2.0 2.1 2.2 
25- 34 4.6 4.4 4.2 3.9 4.4 4.4 
35- 44 6.4 6.7 6.7 6.0 6.5 6.5 
45 - 6.7 7.0 7.1 6.6 7.1 6.9 

Total 5.1 5.1 5.1 4.8 5~1 5.1 

Fuente : 
Agualimpia C, y otros, hechos demográficos, estudio de recursos humanos para la salud y 
educación media en Colombia .. 1 nvestigación nacional de morbilidad, Ministerio de Salud Pública y 
ASCOFAME, Bogotá, 1968. 

La conclusió n final de es te recorrido 
es la dificultad d e establecer la relació n 
entre el in greso y la fecundidad . Además 
de las difi cultades co nceptuales inheren­
tes al co ncepto de ingreso y sus diversas 
mod alidad es, enco ntramos las dificul- · 
tades teóri cas acerca de la fo rma en que 
el bie nestar econó mi co puede influenciar 
el número de hij o s deseado . No parece 
qu e exista una sola manera de reaccion ar 
al estímul o eco nómi co . Hay que tener en 
cuenta el nivel de vida en que esa previ­
sió n se lleva a cabo . Pero hay que tener 
tambi én en cu ent a las circun s tanc ias cul­
turales que hace n de la familia numerosa 
algo m{ts o menos d eseabl e. Hay que 
tener en cuen ta la sa tisfacció n de la pa­
ternidad pero no h ay que o lvidar qu é 
grado de respo nsabilidad , qu é hábitos de 
prev isió n y qué estilos de consumo 
acomp añen el ej ercic io d e esa pater­
nidad. 

Los act uales d atos rec9gido s sobre 
Co lo mbia no permi te n ex t rapo lac ion es 
razonables en es te se ntido. Por consi­
gui ente un a po lí t ica fund ad a en la con­
vicc ió n de que la elevac ió n del ingreso de 
las clases meno s favo rec id as va a t raducir­
se en un a reducc ión de la fecundid ad deb e 
fund amen tarse en un estudi o con t inuado 

de la realidad demográfica col ombi ana y 
de sus relac iones con la realidad econ ó­
mica del p a ís. 

Fecundidad v.s. Educación 

Una relació n m en os co ntrovertida h a 
sido observad a entre el nivel educacional 
y el número de hij os de la pareja. H ay, 
ciertamente, mayor unanimidad acerca 
de la asociació n negativa entre educac ión 
y fecundidad. A este respec to es intere­
sante co mpa rar el número d e hij os teni­
do po r cerca de 2.000 muj eres bogotan as 
casadas, mayores de 35 año s, co n el nú­
mero de hij os que hubieran deseado te­
ner. (Cu adro IX. 3 y Gráfica IX.l) 

CUADROIX- 3 
PROM E DI O DE Hl JOS, CLASI Fl CA DOS 
SEGUN EL NIVEL EDUCACIONAL DE 

LA MUJER 

Nivel Número Número 
educacional actual deseado 

Bajo 6.32. 4.62 
Medio 5.25 4.32 
Alto 4.31 4.21 

Diferencia 

1.70 
0 .95 
0.10 

Fuente : A n g u 1 o A., Oescendence idéale 
et contraception París, 1972. 
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GRAFICA IX - 1 

PROMEDIO DE HIJOS, CLASIFICADOS 
SEGUN EL NIVEL EDUCACIONAL 

DE LA MUJER 

• Actual 

Deseado 

Bajo Medio Alto 

NIVEL EDUCACIONAL 
Fuente: Angu lo A., Descendence ldéa le et Contt·acept ion París 1 9 72 
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La idea que surge inmediatemente de 
esta encuesta, realizada en 1964 en Bo­
gotá, es clara. Las mujeres en cu estión no 

• se diferencian tanto por su idea acerca de 
la familia cuanto por la manera de reali­
zarla. En efecto, el promedio de hijos 
deseados no es muy distante entre las 
diversas categorías. En cambio es eviden­
te que las mujeres menos escolarizadas 
han superado con mucho sus aspira­
ciones sea por imprevisión o po r falta de 
medios de control. 

La relación es clara aunque los meca­
nismos que hacen actuar una variable 
sobre la otra no lo sean. Puede suponerse 
que además del retardo del matrimonio 
existe toda un a red de motivos que cris­
tal izan en un punto de vista diferente 
ace rca de la fami lia y de los roles fami­
liares, co mo fué sugerido más arriba. 

Por otra parte no es claro que el efec­
to sea debido únicamente al distinto ni­
vel escolar. Más educación está por regla 
gen eral ligada a nivel socio-económico 
más alto. Con todo, el hecho de que la 
correlac ión con la educación sea más 
fuerte que co n el ingreso lleva a presentir 
que su efecto sobre la fecundidad es 
también más definitivo. 

Si, como es de suponer, el nivel esco­
lar supone un desarrollo de la previsión y 
del deseo de movilidad social es muy 
posible que el sólo hech o de espaciar 
razonablemente los nacimientos produz­
ca familias más reducidas entre las muj e­
res de más alto nivel escolar. Y ello a 
p esar de la si militud en las aspiraciones 

• de todas las muj eres como se ha notado 
más arriba, por la sencilla razón de que 
las previsiones de las muj eres más esco­
larizadas se ajustan bast ante a la realidad, 
mientras que las aspiraciones de las muje­
res sin educación son con mucha fre­
cu encia superadas en su realización. 

~ Según eso, el esfuerzo por elevar el 

nivel educacional de la población tendrá 
una mayor probabilidad de influenciar la 
dinámica demográfica en el sentido de 
una disminución de la fecundidad. 

Demografía y economía 

Los objetivos del plan de desarrollo 
pueden resumirse en la obtención de una 
mayor abundancia de bienes y servic ios 
junto con una repartición más equitativa 
de los mismos. Los obstáculos en el logro 
de esos objetivos no provienen tanto de 
las deficiencias de la mano de obra, ni 
del capital, ni de la falta de recursos na­
turales o de las capacidades, como de los 
fac tores constitucionales que impiden la 
movilidad, crean el dualismo o una masa 
de mano de obra mal remunerada, y 
mantienen la subutilización de los recur­
sos. 

Es evidente que un crecimiento rápido 
de la población complica los datos al 
multiplicar las víctimas de esas fallas 
estructurales. Pero cabr ía preguntarse si 
la disminución de la natalidad es el reme­
dio apropiado a esa falta de movilidad y 
a esa desigualdad institucionalizada de 
oportunidades. 

Retornando a los cuatro puntos en los 
que la demografía incide desfavorable­
m ente sobre la economía es evidente que 
la relación desfavorable de dependencia 
económica sí encuentra su remedi o en 
una disminución de la natalidad. Al dis­
minuír los nacimientos se logra que la 
base de la pirámide de edades se estre­
che, y que la proporción de trabajadores 
llegue a estar en ventaja sobre la propor­
ció n de improductivos sean éstos jóvenes 
o viejos. 

Igualmente la disminución de las in­
versiones productivas, suponiendo que el 
régimen de inversión est á bien canali­
zado. En cambio no es tan claro que, 
dadas las ac tuales circunstancias de de 
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sempleo y subempleo, sea conducente 
liberar la mano de obra femenina de sus 
ocupaciones domésticas. Ello eontri ­
buiría probablemente al acrecentamiento 
del malestar soc ial generado por la 
desocupación. 

Finalmente, las razones de orden so­
cial no son despreciables. Pero la con e­
xión que pueda tener la li mitación de los 
nacimientos con esa problemática de la 
miseria conduce inexorablemente a rene­
xiones de tipo ideológico y político . 

Limitándonos a los tres primeros casos 
es necesario considerar la contraparte de 
esos beneficios. En general, los análisis 
teóricos sobre el comportamient.o futuro 
de la población y sus relaciones con la 
economía se lleva a cabo en forma bas­
tante estática por imperativos metodoló­
gicos aún no resueltos. Los mod elos 
económico-demográficos más sofistica­
dos se ve n ante la necesidad de imponer 
una gran rigidez tanto a la función demo­
gráfica como a la func ión económica. El 
resultado es un análisis bastante primiti­
vo en sus hipótesis. Y sinembargo, segú n 
se ha visto, las solas modificaciones de la 
poblqción en respuesta a diferentes cir­
cunstancias socio-económicas son bien 
difíciles de sistemat izar. 

Por eso hay que tener en cuenta que el 
beneficio de obtener una relación de 
dependencia económica favorable es sus­
cept ible de presentar dificultades desde 
el punto de vista de envejecimi ento de la 
población. La movilidad de una fuerza 
de trabajo joven y activa puede tornarse 
en tradicionalismo cuando esa fuerza de 
trabajo no es continuamente renovada 
con elementos jóvenes. Igual amenaza se 
cierne sobre la política de inversiones 
cuando está comandada por elementos 
demasiado adultos. Además de que un en­
vejecimiento de la población au menta las 
inversiones demográficas en el sector de 
mayor edad. Y no es claro que éstas 
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h ayan de ser menores que las requeridas 
por una natalidad pujante aunqu e no 
exagerada. El elemento más temible aquí 
no es la misma edad. Los ancianos 
podrían en principio, ser productivos den­
tro de una cierta tecnología. El verdade­
ro problema es la psicología tradiciona­
lista y maltusiana que se traducirá en una 
política económica renuente al progreso. 

Un factor importante es que la drásti­
ca reducción de la natalidad conlleva una 
desvalorización de la fam ilia. Ahora bien, 
si es ta desvalorización sob repasa c iertos 
lími tes, es posible que la reducción de la 
natalidad escape al control ya no por 
exceso sino por defecto. Sólo en este 
caso se presentaría el fenómeno de 
envejecimiento de la población. 

Sin duda alguna, el caso colombiano 
dista mucho de ser el de una población 
vieja. COYUNTURA ECONOMICA cal­
culaba en Ab ril de 1972 un 18% de la 
población por debajo de los cinco años 
de edad. En este caso las consideraciones 
de carga eco nómica son pertinentes. 

La inercia demográfica 

Ante la incertidumbre planteada por 
los datos anterio res cabe preguntarse 
sobre la eficacia de los métodos directos 
de control de la natalidad. La pregunta no 
es en forma alguna académica ya que su 
respuesta debe inspirar las prioridades ele 
la política demográfica. Si los métodos 
directos ele con lrol aparecieran como 
más eficaces que los métodos indirectos, 
la asignac ión ele recursos debería recaer 
evi dentemente sobre los primeros. Desa­
fortunadamente la ev idenc ia no autor iza 
las co nclu sion es afirm ativas. Las razones 
han ido aparecien do poco a poco: si se 
trata simplemente ele campañas volun­
tarias, a base de la oferta de informac ión 
y sumini stro de anticonceptivos, su efec­
to n o es visible sobre la tasa de natalidad. · 
El alcance de es tas campañas es d ema-
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siado reducido. Además las muj eres que 
soli c itan estos servicios son po r regla 
general aquellas qu e ya tiene n demasia­
do s hij os . Lo qu e sirve co mo remedi o a 
un c ierto número de pro bl emas famili a­
res individual es pero no llega a t ener 
resonanc ia sobre la tasa d e c recimi ento 
d e la poblaciém. 

Si estas campañas se hi cieran al impul­
so de la ley y acompañ ad as de las san­
c ion es correspondientes se vo lverían 
pronto impopulares debido al sacrosanto 
principio de la libe rtad individu a l qu e 
dej a en manos de los có nyu ges la dec i­
sió n acerc<:t del núm ero de hij os . 

Pero aúrt supo niendo que el resultado 
d e estas campañas fuera positivo y relati­
vam ente rápido, n o habría que perder de 
vista su alcance. De los c inco puntos 
es tratégicos co nsiderad os más a rriba, 
t endríamos que una baja rápida de la 
fecundid ad sólo m ejoraría la situación en 
cuanto a inversi o nes de mogr:tfi cas en 
as isten cia a la m a ternid ad. El e fe c to 
sobre los servic ios esco lares, judic ial es, y 
so bre la estruc tura de la fu erza del traba­
j o es tá a 5, 10 y 15 años de di stanci a 
respectivamente. 

A su vez, \a di sminución rápida de la 
natalidad produce con el ti e mpo clesco m­
p ensaci ones sobre la estructura por edad, 
e n tal forma qu e la planeac ión econó­
mica se difi culta. Ello se debe a que una 
ca ída brusca de los nacimi e ntos enge ndra 
osc il ac iones de los dive rsos grup os e ta­
rios, con lo cual la prev isión de los servi­
c ios debe ir encogiéndose y alargándose 
en form a poco económica. 

Los efectos de la inerc ia demográfica 
sugieren la prudenc ia en la manipulación 
de la fecundidad como me dida clave para 
la políti ca de poblac ión. 

El efec to de un descenso en la nat a li ­
dad puede observarse en d Cuadro IX.4. 
Pueden verse allí d os es truc turas por edad 
de la poblaciún colombiana calculadas 
sobre dos proyecc iones diferentes de la 
poblac iún de 1970. La primera de es tas 

pro yecc io nes fu é hecha a b ase d e un a hi­
pótesi s de mortalidad o ptimista y de una 
hipó tes is de fecundidad alta, en la cual la 
tasa bruta ele natalidad entre 1970 y 1975 
es de 44.7 po r mil, entre 19 75 y 1.980 es 
de 39. 7 por mil y entre 1980 y 1985 de 
34,7 po r mil. 

La segunda proyección fué co nstruida 
bajo la misma hipótesis optimista de 
morta lidad pero combinada con una 
caida m ás pronunciada de la fecundidad: 
la tasa bruta de natalidad es de 42 ,2 por 
mil para el período 1970-1975, de 37,2 
po r mil para 197 5-1980 y de 27,2 por 
mil para 1980-1985. 

En el prime r <aso se ti e ne un descenso 
d e la natalidad del 23% y en el segundo 
caso del 35%. N ingun a de las dos hipó ­
tes is es exagerada dados los efectos ano­
tados sobre el resultante de las campañas 
de población, pero la segunda implicaría 
un descenso e special de la natalidad sea 
por aume nto de la anti concepción sea por 
e a m bios soc io-económi e os a ce! erados. 
Los resultados en lo co nc err1i ente a la 
carga cl e mo grúfi ca no so n ex traordi­
nanos: 

Si en 1970 el 49 po r c iento ele la 
po bl ac ic'>n dep endía del 5 l 'lo res tante, en 
1985 la dependencia será del 46% al 54% 
en la hipó tes is de alta fecundidad y del 
43% al 57% en la hipó tesis ele baja d e la 
fecundidad. Habría un a venta ia de 9% en 
e 1 e o ef ic iente ele de pe ndencia. Ell o 
podría s ignificar mayo r capacida d de 
ahorro individual. 

Como se trata principalmente de una 
baja de la nat a lidad y el e un a pequeñ a 
baj a ele Lt mortalid ad el efecto princ ipal 
será la di sminuc ió n de las inversi o nes en 
cuidado a la infancia. Comparando el 
aume nto de la poblac ión menor d e cua­
tro ai'ios la diferencia entre ambas hipó­
te sis es d e l 1 5%. Esta gammc ia no se ve 
co mpensada por el envej ecimi ento d e la 
poblac ión. Aunque la fecundidad baj a 
produce una m ayo r proporció n d e anc ia­
nos, la difere nci a con la fecundidad alta 
es de solo 1,4 por c iento. 
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CUADRO I X- 5 
COM POSICION PORCEI\ITUAL DE L A POBLACI ON DE 

CO LOMBIA POR GRANDES GRUPOS DE EDAD SOBRE 
PROYECCIONES PARA 1970, 1975, 1980, 1985 

CONST RUIDAS BAJO DOS HI FOTESIS DE 
FECUND I DAD 

FECUNDIDAD BAJA 

Grupos de edad 1970 

0- 14 46.58 
15- 64 50.54 
65 y más 2.88 
Tota l 100.00 

FECUNDIDAD ALTA 

Gru pos de edad 

0- 14 46.58 

15- 64 50.54 

65 y más 2.88 

Total 100.00 

1975 

44 .85 
52.47 

2.68 

100.00 

45.41 
51 .94 

2.65 
100.00 

1980 

4 3.74 
53.3 5 

2.91 

100.00 

44.8 1 
52.35 

2.84 
100.00 

1985 

39.73 
57 .12 

3.15 

100.00 

4 2.7 1 

54 .19 
3.10 

100.00 

Fu ente: Pérez Parámetros d emográficos colombianos, Bogota, CEDE, 1970 : Tablas 42 - 44 . 

Por lo que se refi ere a la po blac i<'lll de 
ed ad esco lar, o sea, el aumento pro por­
c ional ele la po blac ión entre 5 y 20 a i1 os , 
la d ife ren c ia e n tre las do s hip ó tes is de 
fecundidad es de 4%. Esta d iferenc ia 
podría cons iderarse co mo p os ib ilid ad de 
ah orro en el presupu es to esco lar qu e 
sería susce ptible de ded icarse a m e jorar 
la ca lidad de la edu cación en vez de ser 
des tin ado al nu evo ensanc he de las capa­
c idades fí s icas . 

Finalmente, la diferenc ia entre el cre­
c imi ent o to tal ba jo una y o tra hi póte­
sis es del 15%. Según se ha visto el solo 
lndi ce ele c recimi ento no da un a idea 

cl ara ele los cambios qu e ti enen lu gar en 
la poblac ión . En el caso exa min ad o es 
evidente qu e el descenso m ás rápido 
prese n ta dos granel es ve ntajas desde el 
punto de vista eco nómi co . M2ts aún se ha 
visto c<n110 esa gana nc ia no ha sido n eu­
tra li zad a por un envej ecimi ent o pa rali­
zante. La incógni ta final es có mo lo grar 
esos dos o bj e tivos ya no a 15 atios sin o 
en un a l'orma sostenida . Pero eso n o es 
todo. Aún suponi endo qu e la racion a­
lidad invad iera inesperadamente !os pre­
di os dcm ogr:tficos se ría preciso garan ti­
Z cll qu e esa m isma rac ionalidad res po nd e 
d es de el ángulo ele la planificació n 
ecü n<'>111 ica a fin de obtene r una adecua­
d a uti lizaciú n de los recursos . 



Algunos Aspectos Relativos a la 
Industria de las Maderas y sus 
Productos Derivados 

l. INTRODUCCION 

El estudio de la industria forestal 
colombiana involucra múltiples aspectos: 

" el recurso mismo y su conservación, la 
producción, el consumo, la demanda, el 
comercio exterior, los precios, la contri­
bución del sector maderero a la econo­
mía nacional, los aspectos legales e insti­
tucionales, etc. Este trabajo no pretende 
cubrir exhaustivamente los aspectos que 
en una u o tra forma afectan la industria 
forestal nacional, sino más bien, exami­
nar, a la luz de la informació n disponi­
ble, la evo lución histórica y las proyec­
ciones futuras de algunos de los aspectos 
económicos claves de la problemática 
forestal. Específicamente, se tratan Jos 
t e m a s de consumo, demanda, pro­
ducción y co mercio exterior de los pro­
ductos madereros. Con base en el análisis 
de los temas anteriores se presentan algu­
nas conclusiones y se sugieren unos li­
neamientos generales para una futura po­
lítica forestal. 

El tratamiento de los temas incluídos, 
está limitado por la disponibilidad de 
estadísticas. Estas no son en general muy 
confiables ni abundantes. En algunos 
casos registran inconsistencias. No 
obstante, pueden utilizarse para . estimar 
órdenes de magnitud de las diferentes 
variables, y constituyen los únicos ele­
mentos que permiten llevar a cabo un 
análisis cuantitativo del problema. 

11. LOS RECURSOS FORESTALES 

De los 114 millones de hectáreas de 

superficie que tiene el país, se ha estima­
do que unos 69 millones se encuentran 
cubiertos de tierras forestales, lo que 
corresponde aproximadamente a un 61 % 
del territorio nacional. No obstante es 
probable que este porcentaje esté di;mi­
nuyendo a través del tiempo, d ebido 
principalment e a la demanda creciente 
de alimentos que se traduce en un 
aumento del área dedícada a actividades 
agropecuarias. La F AO estima que unos 
20 millones de hectáreas han sido clasifi­
cadas como bosques accesibles. Las 
autoridades forestales de Colombia esti­
man en 30 millones de hectáreas, las .re­
giones forestales de Colombia de pro­
pi edad estatal. Aproximadamente un 
90% de la superficie total de bosques 
pertenece al Gobierno, y se denomina 
Reserva Forestal. Del total de áreas fo­
restales acces ibl es, unos 6.1 millones de 
hectáreas están siendo utilizadas para 
propósitos industriales, siendo la forma 
de utilización más común la explotación 
para leña. 

La explotación industrial reconocida 
mediante concesiones y licencias fores­
tales hasta junio de 1968 comprendía 
1.3 millones de hectáreas de las cuales se 
había explotado cerca de un 35%. 1 

Otros que han estudiado este punto 
opinan que la superficie de bosques para 
u~o industrial es mucho mayor, pu­
diendo hallarse entre 3.0 y 4.5 millones 
de hectáreas. 

1 Arango, Gerardo. La industria forestal en Co­
lombia Revista trimestral ANDI, No.12, 1971 
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Como en la mayoría de los pa íses tro­
picales, práct icamente todos los bosques 
de Co lo mbi a co nsisten de especies de 
árbo les frondosos, cuyo carácte r es bas­
tante heterogéneo . El único conífero na­
tivo, especie Podocarpus, se encuentra en 
estado de decl inac ió n como resultado de 
un a explo tac ió n irracionaL Además, por 
estar localizado en áreas inaccesibles, no 
ofrece ninguna base para su explo tac ión 
industri al 2 · 

III. EL CONSUMO Y LA DEMANDA 
DE MADERA INDUSTRIAL 

Co n el fin de analizar el consumo his­
tó rico y la demanda futura de la madera 
para usos industriales, se utiliza la divi­
sión po r productos adoptada por la F AO 
en varios de sus es tudios 3 4 Dicha 
divi sión co mprende: a. Madér~ ~serrada, 
b. Productos de madera rolliza, c. Lámi­
nas y tableros fabricados con madera y 
d. Productos celulósicos. Esta divisi ón 
resulta conveniente po rque el co mporta­
mi ento histó rico del consumo ha sido 
bastante diferente para los distintos pro­
ductos, y adem ás los factores que influ­
yen en la demanda varían según el tipo 
de producto. 

No obstante, es importante precisar 
que una gran parte de los cambios qu e 
exp erimenta el consumo de la mayor ía 
de product os de madera se debe a varia-

2 Estudio de factibilidad para el desarrollo de las 
industrias forestales de los valles del magdalena 
del Sinú. Avalúo preliminar . Jaakko Poyry & 
Co. Enero, 1968. 

3 F AO. T e nd encias y perspectivas de los 
productos f o restales en América Latina 
Naciones Unidas, Nueva York, 1962. 

4 FAO . La madera: tendencias y perspectiva; 
mundiales. Nacio nes Unidas. Roma , 1967 _ 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. li No.3 

ciones simultáneas en el nivel de ingre­
sos. En otras palabras, el ingreso tiende a 
ser la variable principal, p ara ex pli car di­
chos cambios. Existen otras variables 
impo rtantes com o el precio, pe ro en ge­
neral el consumo tiende a m odificarse 
mucho menos como reacción a variacio­
nes en los preciOs que a vanacwn en el 
mgreso. 

Para est imar la demanda futura de 
productos de madera la F AO s ha utili­
zado una metodo logía que parte d e la 
premisa de que no variarán fundamental- ' 
mente las co ndiciones de oferta de made­
ra y que no se modi ficarán sus precios en 
relació n con los de sus sustitutos. Ade­
más, teniendo en cuenta un aumento de 
la població n del orden del 3% anual su­
po ni endo que el p ro duct o por habitante 
creciera entre 1958 y 1985 a una tasa 
anual promedio de 1.8%, la FAO proyec­
tó por separado el cons umo de cada pro­
duct o de la madera. A continuación se 
tra ta cada uno de los productos. 

a.) Madera aserrada. La made ra aserra­
da ~bsorb e una alta proporc ió n del consu­
m o total debido fundamentalmente a que 
es un m aterial de gran versatilidad que se 
utiliza ampliamente en la indust ri a de 
construcnon, fabricación de muebles, 
embalaje, durmientes de ferrocarril es y 
otros productos . En efecto, unos dos 
tercios de toda la madera en rollo elabo­
rada industrialmente en el mundo es 
aserrada. Varios factores inc iden en su 
demanda y co nsumo . 

i) Las act ividades que co nst itu yen el 
uso fin al de la madera aserrada pueden , 
variar en el tiempo. Un aumento signifi­
cat ivo en la ac tividad de la cons trucci<'m 
conllevaría, planeando co nstantes los 
demás factores, a un inc remento imp or­
tante de la dema nda por madera ase rra­
da. 

s F AO, 1962. o p. cit. 1 
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ii) Dentro del mismo sector puede 
existir una desviación hacia actividades 
que exigen más o menos madera ase rra­
da. Po r ejemplo, en el secto r de la cons­
trucció n, las viviendas multi familiares 
utilizan una menor cantidad de madera 
aserrada por unidad, que las viviendas 
uni famili ares . 

iii). La madera aserrada puede utili­
zarse co n mayo r efi cacia y econo mía, de 
tal mo do que se necesite menos cantidad 
para servir un fin determinado. 

iv). Debido al costo inicial o al costo 
de utilización o a cambios tecnológicos 
puede ocurrir una sustitución efectiva de 
la madera ase rrada por o tros materiales . 
Sin embargo , donde el capital y los espe­
cialistas escasean y la man o de obra es 
barata, la madera ase rrada sigue siendo 
un materi al important e, ya que su uso es 
generalmente menos costoso. 

Para hacer los es timativos de demanda 
futura de madera aserrada la F AO 6 ha 
supues to : a) se construirá un número 
mínimo de viviendas igual al núm ero 
requerido para a tender el aumento de la 
població n y reemplazar las casas inhabi­
tables; b) el consumo de madera ase rrada 
para mu ebles po r habitante aum entará 
en pro po rció n al produc to interno bruto; 

6 FAO, 1962, op. cit. 

e) el co nsumo futuro para durmientes 
estará destinado a la co nservació n y me­
j o~ami ento de las líneas existentes y el 
aumento en la longitud de los ferroca­
rriles será despreciabl e ; d) el consumo de 
m adera aserrada para cajas , cartones e tc., 
aumentará al mismo ritmo que el pro­
duct o interno bruto; e ) el co nsumo de 
mad era aserrada des tinada a o tros us os 
aumentará al mi smo ri tm o que la pobla­
ción. 

El Cuad ro X.1 muestra el consumo 
hist ó rico promedi o en los períodos 
1948-195 1 y 1956-19 59 y las proyeccio­
nes de demanda futur a de madera ase­
rrada p ara los años 1970, 1975 y 1985 . 
El gráfico X. 1 mues tra las t endencias de 
estas cifras a través del tiempo. 

Un es tudio más reciente que el de 
F AO ( 196 2) 7 indica que duran te el 
lapso 1960-1966 el consumo de m adera 
aserrada aparen temen te ha est ado fluc­
tuando entre 1.82 y 1.92 millones de m 3 

expresados en el equivalente en madera 
ro lliza. Estas cifras resultan inferi ores a 
las proyecciones de demanda de la F AO, 
las cuales preve ían una tasa pro medi o de 
aumento del orden de 4 . 7% anual. Aun­
que es p rob able que el aparente estanca­
miento refl ej e pa rcialmente una deficien-

7 Jaakko Poyry & Co. Estudio de factibilidad pa­
ra el desarrollo de las industrias forestales en los 
valles del Magdalena y del Sinú, 1968. 

CUADRO X-1 

Año 

48-51* 
56- 59* 
70 
75 
85 

FUENTE : 
*Consumo 

COLOMBIA- CONSUMO Y DEMANDA DE MADERA INDUSTRIAL 
(equivalente en miles de m 3 de madera rolliza) 

Productos de . 
Madera madera Láminas y Próductos 
aserrada rolliza tableros celulósicos 

1.156 710 5 167 
1.920 1.000 48 337 
3.400 1.300 182 636 
4.000 1.300 286 976 
5.000 1.500 537 1.860 

FAO (Op. Cit.,.. 1962) 

Madera 
Industrial 

2.038 
2.305 
5.518 
6 .562 
8.897 
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cia de las estadísticas, parece.n ex1sttr 
otras razones que expli can este hecho . 

i). El mayor sector de co nsumo de 
madera aserrada nac ional es la construc­
ción , sector que sufri ó un estancami ento 
entre 1959-1965. 

ii). La demanda de cemento ha ido 
creciend o a un a tasa en l 0% anual. En 
las c iudades el ce mento y el ladrillo han 
desplazado a la madera para usos es truc­
turales. 

iii). Aunque el pa ís cuenta con gran­
des ex istencias de madera, su utilización 
en la construcción industrial se dificulta 
porla falta d e aserraderos apropiados, se­
cado y preservació n. 

Para el lapso 1970-1985 el estudi o de 
J aakko Poy ry & Co. prevé un aumento 
del co nsumo de madera aserrada a un 
ritmo ligeramente in ferior al del pro­
duct o nacional bruto. 

b). Productos de Madera rolliza. En 
este grupo de productos se inclu ye toda 
la madera empleada en rollo, excepto la 
leña . Se inclu yen postes para cercos y 
otros fines, pos tes te le fónicos y telegrá­
fi cos, puntales para minas, madera rolliza 
para la construcció n y la destinada a di­
vers .)S usos rurales. No se inclu ye la ma­
dera ro lliza que pos ter iormente se elabo­
ra co mo trozas de ase rrío, trozas para 
chapas y madera para pulpa. 

Des de el punto de vista cuantitativo, . 
el uso m ás importante de la madera ro lli ­
za está en su empleo co mo mate rial es­
tructural para la edificac ió n senci lla y 
tradic ional. Con .el aum ento del ingreso, 
se su st ituye p rogresivame nt e como 
m aterial de co nstrucc ió n princ ipal po r 
o t ros m ás durables, pero ·co ntinúa em­
pleándose para la edificació n en los me­
dios rurales y agrícolas y para usos tales 
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como co nstrucción de vallas . Po r consi­
guiente, la madera rolliza continúa 
siendo un importante co mponente del 
consumo de madera, en la medida en que 
el sector rural co nserve su importancia. 
En las primera fases del desarrollo, es de 
esperar que el desplazami ento hacia otro 
tipo de materiales s ~ co mpense pa rcial­
mente por el aument o en la demanda tra­
dicional or iginada en el crecimi ento 
demográfico . La madera rolliza se utiliza 
también para soportes de and ami ajes y 
tablas de encofrado, usos que absorben .,. 
una gran parte de es ta madera en pa íses 
desarrollados . Sin embargo en estas apli­
caciones hay un a fuerte tendencia a sus­
tituír la madera por el metal. Al mismo 
tiemp o, los nuevos sistemas de edifica­
ció n reducen la necesidad de andamiajes 
y encofrados de cualqui er clase. 

Un empleo de la madera ro lliza, mu­
ch o menor, pero importante desde el 
punto de vista cuali tativo es el de los 
postes para líneas de transmisión. Esta 
ap licación ex ige ¡:>ostes de gran tamaño y 
buena calidad . A este respecto, la madera 
se enfrenta co n la competencia del ce­
mento y del me tal, pero el mejoramiento 
de los métodos de preservac ió n contri­
buye a mantenerl a en un a posición 
com pe ti ti va. Consideraciones se mejan tes 
pueden aplicarse al empl eo de postes de 
gran tamaño para pilo taj e. 

Aparte de su empleo en la construc­
ción, la madera en ro ll o se utiliza prin­
cipalment e para puntales, dest inándose 
la m ayo r parte a minas de carbón. 

El Cuadro X.l y el Gráfico X.1 mues­
tran los est im at ivos de la F AO del consu­
mo y la demand a de productos de madera 
rolliza. Co m o puede observarse, el crec i­
mi ento previsto para es te tipo de produc­
tos para el período 1970- 1985 so lo llega 
a 0.5% anual en pro medio. 



GRAFICA X-1 

MilES DE M3 (R)* 

CONSUMO Y DEMANDA 
DE MADERA INDUSTRIAL 

10.000 

9.000 

8.000 

5.000 

Mad j=lra In< ustria 

1~ 
~ 
~ 

~ V 
A V 

/ 
~ 

kf í' / 
ti' 

/ 

~ V V 
¡¡ii' 

V ~ / 

'~ 
~ V / 
V ~ dera a serrac a 

~ 
V V 

1 V 
/ 

L/ 1 ConsL m o 

7.000 

6.000 

4.000 

3.000 

2.000 

V 
De m a rda 

L ámina~ 
y tabler ps 

V 
. p oduc ps 

e ~lulosi os . p roduc ¡os 

~ ~ Mad ~ra 
o !liza 

1.000 
48 52 56 60 64 68 n 76 80 84 
Estadísticas básicas: FAO AÑOS 
Gráfico: FEDESARROLLO 

*Equivalentes en madera rolliza 

88 



92 

e). Láminas y Tableros. Este grupo 
comprende todas las formas de mate­
riales laminados fabricados con madera 
mediante corte, laminación o descompo­
sición y restitución. Los cuatro grupos 
principales son: chapas, madera terciada, 
tableros de fibra y tableros de madera 
aglomerada. 

Estos derivados de la madera son 
conocidos desde hace muy poco, y, hasta 
fines de la década de 1950 su utilización 
en Colombia era reducida. Sin embargo, 
las cifras del cuadro X.l indican clara­
mente que el consumo de estos produc­
tos ha aumentado a un ritmo vertiginoso. 
Las causas de este rápido crecimiento 
pueden estar relacionadas con las venta­
jas que tienen las láminas y los tableros 
sobre la madera aserrada: mayor calidad, 
mayor resistencia al peso, y facilidad de 
incorporación a los acabados. Las pro­
yecciones elaboradas por la F AO incluí­
das en el Cuadro X.1, suponen que el 
consumo de chapas aumentará al mismo 
ritmo que el producto interno bruto. 
Además suponen un proceso de sustitu­
ción gradual de madera aserrada en la 
construcción, fabricación de muebles y 
otras aplicaciones por láminas y tableros 
a un ritmo de 0.5% anual. Adicionalmen­
te a este proceso de sustitución se supo­
ne que el consumo de madera contra­
chapada aumentará a un ritmo similar al 
de la población, y el de tableros de fibra 
a la misma tasa que el producto interno 
bruto. Como puéde apreciarse en el 
Cuadro X.1, se espera que el consumo de 
estos pro ductos se triplique en el lapso 
1970-1985. Estas proyecciones es tán 
siendo confirmadas históricamente ya 
que en el año de 1966 las ventas de l[tmi­
nas y tableros 8 fueron de 68.000 me­
tros cúbicos equivalentes a 124.000 me­
tros cúbicos de madera rolliza. 

d). Productos Celulósicos 

Este grupo de productos comprende 
8 Jaakko Poyry & Co. (o p. cit.). 
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toda clase de papeles y cartones. Como 
puede apreciarse en el Cuadro X.1 el 
consumo de estos productos se duplicó 
durante la década de 1950. Las proyec­
ciones de la F AO se han obtenido, ajus­
tando para cada producto, una curva 
parabólica de la relación entre el consu­
mo por habitante y el producto interno 
bruto por habitan te. Dichas proyec­
ciones indican que el consumo de estos 
pro duetos se triplicará en el lapso 
1970-1985. 

El aumento acelerado del consumo 
previsto por las proyecciones de la F AO 
parece haberse confirmado histórica­
mente según se desprende de los estima­
tivos de consumo hechos por J aakko 
Poyry & Co. En efecto, de acuerdo con 
estos estimativos, el consumo en 1966 
fué de 240.000 toneladas, equivalentes a 
unos 526.000 metros cúbicos de madera 
rolliza, cifra que se ajusta razonablemen­
te a las proyecciones de la F AO. No obs­
tante, las proyecciones de demanda he­
chas por J aakko Poyry & Co. prevén 
para 1985 una demanda de 1.11 millones 
de toneladas, cifra que supera amplia­
meo te la proyección de la F AO de ese 
año que es de. 880.000 toneladas. Las 
proyecciones del es tudio de J aakko & 
Poyry parecen ser más confiables por ser 
más recientes y por estar basadas en una 
investigación cuidadosa y detallada, 
hecha por el Instituto de Investigaciones 
Tecnológicas. 9 

e). Demanda Industrial. Agregando la 
demanda prevista de cada uno de los 
productos princ ipales de madera, se espe­
raría que la demanda por madera indus­
trial crecería a una tasa anual promedia 
de 3% para el lapso 1970-1985. 

9 Información básica para adelantar el estudio de 
preinversión de un complejo industrial con re · 
cursos forestales de la zona del río Cimitarra y 
la serranía de San Lucas, en Colombia, 1967. 



INDUSTRIA DE MADERAS Y PRODUCTOS DERIVADOS 93 

CUADRO X-2 
CONSUMO Y DEMANDA DE LEÑA 

Millones de % del consumo 
Año total metros cúbicos 

. 1948-1951 19.3 92 
1956- 1959 21 .9 90 

1970 25.1 82 
1975 25.2 79 
1985 25.9 74 

Fuente : FAO 

IV. EL CONSUMO DE LEI'IA 

Por leña se entiende la rriadera qu e se 
usa como combustible . El Cuad ro X- 2 
incluye los es tima tiv0s de la F AO para el 
co n s um o dur a nt e l os :per í o d os 
1948- 195 1 y 1956- 1959 . Comparando 
es tas cifras co n las co rrespo ndi entes al 
consumo to tal de madera industrial du­
ran te los mism os perío dos, se observa 
que el co nsumo de leñ a llegó a un 9 2% 
del consumo to t al de mad e ra en el pri­
mer y a un 9 0% duran te el segundo. 
Aunque es ta situac ión se considera nor­
mal para los pa íses en vía de desarroll o , 
en Eu ropa y No rte Am érica el co nsumo 
de mad era como co mbustible oscila sola­
mente en tre el 10% y el 15% de la ex­
tracc ión to tal1 0

. Las proyecc iones supo­
nen que las indust rias y los fe rrocarriles 
disminurán gradualmente el co nsum o de 
la leña y carbó n a me di da que se sus ti tu­
yan po r o tros co mbustibles y que para 
19 85 sólo serán utilizados por unas po­
cas indust rias . As í , p ara 19 85 se p revé el 
po rcentaje del consumo de leña sobre el 
total se re du cirá .a un 7 4%. 

V. EXTRACCION 

La industria ex trac tiva es tá asoc iada 
con la fase de explo tac ión de made ra 
no elaborada, es decir , se li mita a la 
extracción de madera en ro ll o. Las pr in-

1 ° FAO, 1962, o p . c it. 

11 F AO, 1962, op. c i t. 

cipales est adísticas dispo nibles sobre 
esta fase d e la p ro ducción han sido 
elabo radas po r la F AO. 11 . El Cuadro 
X. 3 muestra las series histó ricas de la 
extracció n de madera, discriminad a en 
leña y madera industrial, y esta úl t ima 
en m adera de frondosas y de coníferas ; 
también se presentan las tasas de creci­
miento anu al de la producció n total. En 
el Grá fico X .2 se muestran las t res 
seri es principales. De las estadísticas an­
terio res m erecen des tacarse los sigui en­
tes puntos : 

i. Aproximadamen te un 85% de la 
extracció n total de madera se consum e 
en fo rma de co mbust ible. 

ii. La acentuada t1uc tuación en la 
extracc ión p ara leña que se observa 
entre los años de 19 53 y 1954 sugiere 
una pro bable sub-es timación de la 
ex t racc ió n durante el lapso 1948-19 53 
que un aumen to real en es te último 
año . Un incremento del o rden del 5 7% 
en un a act ividad cuya tasa de creci­
mi en to histórica es casi nula, resulta 
di fícil de explicar. 

iii. En la madera indust r ial evidente­
mente predo mina aquella que se extrae 
d e especies fro ndosas, ya que la que se 
extrae de coní feras no llega ni al 1% 
d el total de madera industrial, lo cual 
se explica p or las condic io nes naturales 
d e los bosques tropicales como se 
o bservó an terio rmente. Sin embargo, a 
mediano y largo plazo las especies coní­
feras po drían adquirir impo rtancia por 
el impulso que se está d ando a las ac ti­
vidad es de plan tac ió n y refores tación. 
Es in teresan te co n t rastar es te hec ho 
co n la situac ión mundial en la qu e el 
85% de las extracciones de madera 
industrial tuvo lugar en las regiones 
ricas en coní fe ras. 

iv. La tasa de crecimi en to de la 
extracció n d e made ra industrial duran te 
el lapso cub ierto por las cifras de la 
F AO no alcanza en prom edi o a un 
valo r del 1. 5%. Si se ti en e en cuen ta 
q ue la tasa de c rec imiento d e la pobla-
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CUADRO X- 3 
E XTR ACCI ON DE MAD ERA 

(miles de m3 de madera rolliza sin corteza) 

Madera indus-Madera industrial Madera Ex tracción Crecimiento 
Año Leña tria l .de con i f de frondosas indust r ial tota l % 

l 

48 (6.500) * 50 2.465 2.515 (9 .0 15) 
49 (6.500) 50 2.520 2.570 (9 .070) 0.6 
50 (6.500) 50 2.3 30 2.380 (8.880 ) 2.1 
51 (6.500) 50 2.24 7 2.297 (8.797) 1.0 
52 (6.620) 50 2.257 2.307 (8.92 7) 1.5 
53 (6.600) 50 2 .218 2.268 (8.868) 0 .7 
54 20.500 55 2.245 2.300 22.800 57 .0* * 
55 20.900 57 3 .113 3.170 24.070 5.6 
56 2 1.300 4 0 3 .130 3.170 24.4 70 1.6 
57 2 1.800 20 3.1 10 3.130 24.930 1.8 
58 21 .900 20 3.11 0 3 .130 25.030 0.4 
59 22.000 20 3.11 0 3.130 25.130 0.3 
60 22.1 00 20 3 .11 0 3.130 25.230 0 .4 
61 22.200 20 3.110 3.130 25.330 0.4 
62 n.d. n.d . n.d. n.d . n.d . n.d . 

63 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 

64 n.d . n.d. n.d. n.d . n.d. n .d . 

65 22. 000 20 2. 770 2.790 24 .790 n.d . 

66 n.d . n.d. n.d. n .d . • n.d. n.d. 
67 22 .000 20 2.9 20 2.940 24 .940 n.d . 

68 22.000 20 3.020 3 .040 25.040 0.4 
69 22 .000 20 3.21 5 3 .235 25.235 1 '1 

Fuente: FAO, "Yearbook of Forest Products Statistics". 
* L os paréntes is indican probable subest imación de F AO 
** Valor afectado por probable subestimación . 

ción es del o rden d e 3.4% anu al, evi­
dentem ente la ex tracción de madera 
indus tri al registrada ha sufrido un retro­
ceso en relación con el crecimient o de 
la pob lac ión. Estas c ifras indi can qu e 
duran te el lapso analizado se ha produ­
cido un estancami ento relativo en la 
extracc ió n de maderas para usos indus­
triales. Para el aii.o d e 1970 la produ c­
c ión bruta de madera rolliz c:. para usos 
industriales fu e de 2.700.000 m 3 1 2 

. 

El Cuadro X.4 m uestra los usos ele la 
madera extraída discriminánd olas entre 
frondosas y co níferas para el lapso 

• 2 ' Plan de desarrollo. Recursos naturales , Depar-
tamento Nacional de Pl aneación, 1971. 

1948-1969. De nuevo es aparente ia 
escasez d e coníferas y su ausencia total 
en la producc ión d e pulpa. 

Aunque las p royeccio nes ele de manda 
del Gráfi co X.l pu ede n tene r algu n as 
desviaciones con relac ión a la demanda 
real, un a co mparac ión de la dem an da de 
m adera industri al según este Gráfico con 
las c ifras ele ex tracc ió n de madera indus­
tri al del Cuadro X. 3 indi ca que la deman­
da es mu y superior a la extracc ió n y que 
es ta diferenc ia tiende a au men tar co n el 
ti empo. Para sat isface r este défic it el pa ís· 
h a ten ido qu e recurri r a la impo rtación 
de productos der ivados de la madera con 
el co nsecu ente detrimento en la balanza 
de pagos . Esta situac ió n parece bastante 



96 COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.3 

CUADRO X- 4 
USOS DE LA MADERA EXTRAIDA 

(miles de m3 de madera rolliza sin corteza) 

Trozas pa ra ase rrar para 
chapas y para durmie ntes 

Puntales para minas 
y maderas para pu 1 pa 

Otra madera industrial 

Año Frondosas Coníferas Frondosas Coníferas Frondosas Coníferas 

48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

2.350 
2.391 
2.200 
2. 095 
2.100 
2.100 
2.020 
2.130 
2.160 
2. 180 
2.180 
2.180 
2.180 
2.180 

n.d . 
n.d. 
n .d . 

2. 100 
n.d. 

2. 100 
2.200 
2.400 

50 
50 
50 
50 
50 
50 
20 
20 
20 
20 
20 
20 
20 
20 

n.d. 
n.d . 
n.d. 

20 
n.d. 

20 
20 
20 

100 n.d. 
100 n.d. 
120 n.d. 
148 n.d. 
150 n.d. 
115 

n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
170 n.d. 
n.d . n.d. 
180 
180 
175 

15 
29 
10 
4 
7 
3 

225 
983 
970 
930 
930 
930 
930 
930 
n.d. 
n.d . 
n.d. 
500 
n.d. 
600 
600 
600 

n.d. 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n .d. 

35 
37 
20 

n.d . 
n.d . 
n.d . 
n .d. 
n.d . 

Fuente : FAO Yearbook of Forest Products Statistics. 
- Valores nul os. 

preocupante particularmente si se pro­
yecta a mediano y largo plazo. 

VI. C0~1ERCIO EXTERIOR 

La si tu ación p lanteada en la secció n 
anter ior se ha re rl ejado en la balanz a 
cambiaría de los productos madereros 
corno se despre nde de l Cu adro X.5, el 
cu al muestra el valor de las importa­
ciones y de las exportaciones de los pro­
duelos madereros durante el lapso 
1962- 1969, segú n FAO. Puede aprec iarse 
cómo las imp ortac iones sie mpre han 
exced ido a las expo rtaciones y su d i fe­
rencia ha ven ido l1uctuando alrededo.r de 
los US$ l7 mi ll ones an uales. Las expo r­
tac iones han sido princ ip almente mad era 

aserrada y trozas para aserrar, mientras 
las importacio nes han consistido princi­
palm ente en pulpa quím ica, papel perió­
dico y papel de o t ros tipos. 

El consumo de papel, cartf>n y pulpa 
en el país h a aumentado r:tpidarnente. 
Durant e las dos décad <tS de post-guerra, 
el consum o total de pape l y cartón 
aum entó en m:ts de c in co veces, y e l con­
sum o per cúp ita en más de tres veces, lo 
cual permitió estab lecer una industria na­
cion al de papel a principios de la década 
d e 1950. El uso de recursos domésticos 
de li bras (especies tropicales frondosas. 
b agazo, borras de a lgodón y residuos de 
papel) ha enfocado la atenc ión sobre el 
desarroll o de la industr ia de pu lpa y 
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CUADRO X- 5 
VALOR DE LAS EXPORTACIONES Y DE LAS IMPORTACIONES DE PRODUCTOS 

MADEREROS 
(miles de US$) 

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 

Madera para pu 1 pa - 2.403 
Trozas de frondosas 
para aserra r chapas +705 +831 +550 +901 +751 +535 +480 +518 
y durmientes 
Pulpa química - 6.006 - 7.059 -7 .280 - 7.591 - 10.658 - 5.278 -8.418 - 7.710 
P.ul pa mecánica - 18 - 82* - 235 - 234 - 270 
Papel periódico - 7.493 - 6.705 - 12.498 - 7.349 -7.704 - 7.752 - 6.797 - 7.886 
Papel de otros 

ti pos 'Y cartón - 10.389 - 6.288 - 3.433* - 3.396 --4.097 +2.327 - 7.115 --4.958 
Madera aserrada + 1.450 +1.975 +3.104 +2.300 +1.960 +2.343 +4.735 +5.473 
Otros +57 +456 +330 +69 +113 

Total neto -21.676 -1 6.808 - 19.309 -15.293 -19.748 -7.712 - 17.349 -17.236 

Fuente de estadísticas básicas: FAO. "Yearbook of Forest Products Statistics".s, 
- Valor nulo 
* Estimación de FEDESARROLLO 
** Los valores positivos corresponde a exportaciones y los negativos a importaciones 

Cuando ha ocurrido simultáneamente importaciones y exportaciones de un mismo tipo de producto, se ha 
in el u ído el valor neto. 

papel. En co nsecuenc ia , el pa ís es cas i 
aut o-sufi ciente en aqu ellas calidad es de 
papel y cartó n co n un alto contenido d e 
pulpa de fibras cortas , (p apeles para 
impres to n y esc ritura, calid ad es inferi o­
res de emb alaj e y cartones y papel es de 
seda y ti sú). Es te desarro llo ha sido pro­
movido medi ant e co nces iones impos iti­
vas , parti cip ac ió n fin a nciera del gobi er­
no , reca rgos fu ertes a la imp ortac ió n de 
papel, y otras res tricc iones a las impo rta-

CUADRO X- 6 
COMERCIO EXTERIOR DEL SECTOR 

FORESTAL 
(miles de US$) 

Añ o Ex portac iones 1 mportaciones Bal anza 

1968 
1969 
1970 

FOB Cl F co mercial 

11 .359 
13. 751 
12.462 

35.938 
40.4 79 
42.419 

- 24.579 
- 26.728 
- 29.957 

Fuente: 1 N DE RENA Los recursos naturales 
renovables del país e n cif r as. 
Documento provisional, Bogotá, abri l 
1972. 

ciones (licenc ias , depósitos, etc. ). El 
papel perió di co ha consti tuído la excep­
clo n , ya qu e su impo rtació n se efec tu a 
libre de recargos. Un a política liberal 
hac ia las inversiones ex t ranjeras ha atra í­
do capi tal y tecnología . Po r lo tant o las 
industri as de pulpa, papel y cartón son 
r e lativamente di ve rsificad as . Se es tán 
desarro llando expo rtac iones para va ri os 
pro ductos, ta les co mo papeles fin os . 

La indust ri a está fu ertemente pro te­
gida po r las regu lac io nes a la imp o rtació n 
adcm[ts de los altos fl e tes y cos t os co m­
pl eme ntari os, trayendo como co nsec un­
cia que los prec ios del papel sean rcl a­
tivdmente el evados . Es de es perarse qu e 
con una produ cc ió n en mayor escala, las 
neces idad es de pro tecc ión di sminuyan 
gradualme nte y qu e puedan lograrse 
un os precios m ús bajos para el papel. 

Si las pl an tac ion es de con í k ras se 
fo mentan ad ecu adamente, y se reservan 
para la producc ió n do m éstica de papel 
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CUADRO X- 7 . 
EXPORTACIONES FORESTALES 

(miles de US$ FOB) 

Producto 1968 1969 

Madera en bruto y aserrada 
Cajas. listones y molduras 
Muebles de madera 

3.487 5.133 4.159 
1.076 1.841 1.819 

311 603 611 
Cajas de cartón 6.125 6.174 5.873 

Total 11.359 13.751 12.462 

Fuente : 1 nstituto colombiano de comercio exterior 

pe ri ód ico, se podría aspirar a sustituír 
las importac iones de este tipo de papel 
antes de 1985. 

Las es tadísticas de comercio exterior 
de la F AO di fiercn cons id erablemente de 
las suministradas por otras fu entes naci o­
nales de info rma c ión siendo esta última 
m:ts co nfiabl e, aunque también presen­
tan algunas diferencias. 

El Insti tuto para el Desarrollo ele los 
Recursos Naturales Renovables, INDE ­
RE\:A, 13 presenta los datos de comer-

cio exterior del sector forestal para el -' 
período !968-1970 que se incluyen en el 
Cuadro X.6; un a comparación ele estas 
cifras con las presentadas por la F AO 
para el m1o ele 1968, pone en ev idencia la 
diferencia sustancial entre las estadísticas 
de las distintas ent idades. Las exporta­
c iones están representadas principal­
mente por cajas de cartón , madera en 
bruto y aserrada, y en meno r proporción 
por embalajes y muebles. El Cuadro X. 7 
muestra las exportacio ne s discriminadas 
para el lapso 19 68-19 7 O. 

CUADRO X-8 
COMERCIO EXTERIOR DEL SECTOR FORESTAL EN 1971 

(Miles de US$ FOB) . 

Producto importación Exportación Balanza Comercial 

Maderas y sus manufacturas 1. 290 6.499 -5.209 

Pastas de papel, papel y sus manufacturas 37.594 9.997 - 27.5.97 

Total 38.884 16.496 -22.398 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

VII. CONCLUSIONES 

Un es tudio ele alcance limitado como el 
presente no es sufic iente para formular 
re e o m en el a e i o n es e o n ere t as sobre 
po líti ca forestal. Sin embargo, el análisis 
p ermite rcafi rmar a lguno s conceptos, 

13
INDERENA, 1972, op. cit. 

esclarecer otros y a tTOJ ar algunas luc es 
sobre los que podría formar parte dP 
una futura poi í tic a forestal. 

En términos d e recursos forcs tales, 
Colombia goza de la ventaja de co ntar 
co n un 60% de su área cubi erta de bos­
ques, con unos 25 millones de hectáreas 
acces ibles, de las cuales solo unos 6 mi-
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ll ones d e hectáreas es tán siendo u t iliza­
dos para t odos los fines , y un os 3 millo­
nes de hect{treas para fin es industri ales ; 
por consiguiente, el potencial de recursos 
expo rtable es bas tante ampli o . Al mi smo 
tiempo, siendo Co lombia un a pa ís tro pi­
cal, sufre de la desven taja de que todos 
sus bosques son de especies fro ndosas 
(de fibra co rta ) careciendo de especies 
coníferas (d e fibra larga) a escala co mer­
cial. 

Es ta co ndició n n atural favo rece una 
situaciún excedenta ri a en fro ndosas y sus 
próductos derivados, y d eficitaria en 
co níferas y sus pro ductos de rivados. 

El co nsumo de madera ase rrada es tá 
afec tado princ ip almente por las act ivid a­
d es de co nstru cc ión , y po r o tro lad o, la 
madera aserrada co ns ti tu y e la mayor 
parte de la pro ducc ió n de made ra. Con­
secuentemente, la fo rmulac ió n de un a 
es tra tegia de desarro ll o con miras a du­
pli ca r o triplicar 14 la inversió n en el 
sec tor de la construcción exi ge una revi­
sión cuidadosa de la poi í ti c a de pro duc­
ció n maderera para sat isfacer la d ernanda 
sin causar aumen tos exces ivos en los 
precios . Si la est rategia p ropuesta se ll eva 
a efec to, el co nsumo de made ra aserrada 
po dr;Í crecer a un ri t mo superi o r al del 
producto nac ional bruto. Por o t ro lado 
se espera qu e el consumo de produc t o~ 
ce lul ós icos . c recerá ve rti ainosamente 
durant e los próx imos quinct años , has ta 
el pun to de que pu ede dupli carse en el 
lapso 197 0-1 985 . En ge neral, para la 
madera industrial se prevé un crecimien­
to espe rado de la demanda del 3% anual 
para el mi smo lapso. 

El crecimi ent o previsto d e la demanda 
co nt rasta co n un aparen te estancami ento 
de la act ividad ext ract iva de made ras. La 
demanda de madera industri al es mu y 
superi o r a la ext racc ió n de mad eras pa ra 
usos industri ales y esta diferencia t iende 

14G • uzas para una nueva estrategia de desarrollo . 
Departamento Nacio nal de Planeació n , 1971. 

a aum entar co n el tiempo. En consecu en­
cia, el pa ís ha tenido qu e recurri r , cada 
vez co n mayor intensidad, a la importa­
ció n de pro duct os d erivados d e mad era. 
Esta situació n no deja de ser preocu pan­
te, especialmente si se mi ran las perspec­
t ivas a medi ano y largo pl azo . 

Corno co nsecuencia d e las co ndi c iones 
naturales del pa ís, las impo rtac io nes han 
consist id o princ ip almen te de pro ductos 
d erivados d e especies rnade ren~s conífe­
ras , incluyendo pulpa química, p apel 
periódico y papel de o t ros tipos . La 
industri a de la pulpa y el papel y el car­
tón se ha d esarro llado rápidamen te en el 
p aís, en aquellas calidad es co n un alto 
contenido de pulpa derivada de espec ies 
d e fibra co rta . El pa ís es aut o-sufic ien te 
en es tas calidades. Cas i la mitad de las 
expo rtaciones fores tales fueron de caj as 
de car tó n entre 1968-19 70 . El res t o de 
las exportac iones es tá constituído en 
gran p arte po r m adera en brut o y ase rra­
d a co n baj o co n tenido de mano de obra. 
Prác ticarnen te todo el papel periódico 
qu e se co nsume en el pa ís es impo rtado, 
siendo es te el princ ipal rubro de irnpo r­
tacwn del sec t o r fo restal. Conve ndría 
estudi ar cuidadosamente si el p a ís es tá 
en co ndiciones de pro ducir econo mica­
rnente és te tipo d e papel , y si un a even­
tual sust ituc ió n de esas importac iones 
puede hacerse en t al forma que resulte 
co mpetitiva den t ro del me rcado intern a­
cio nal. 

La balanza co mercia l fo res tal mu es tra 
un déficit creciente que ya se ace rca a los 
US $ 3 0 mill o nes, co n tendencia a seguir 
aumentando , a menos que se mo difique 
sustanc ialmente la po lí tica fo restal. 

En resumen , co n el fin d e mej orar la 
situac ió n de la balanza cambi aría del 
sect o r fo res tal, se sugiere una polí t ica 
ori entada hac ia los siguientes obj etivos: 

i. El fo mento de las expo rtac ion es de 
pro du ct os madereros der ivad os de espe-



100 

c ie s frond o sa s, particularmente de 
aquellos que han demostrado una ventaja 
comp arativa ·en el mercado internacional, 
tales com o el cartón , el papel , las made­
ras prep aradas y conservadas, las escul tu­
ras , tallas y jugueterías de madera y los 
mu ebles de madera. 

ii. Procurar en fo rma sistemat1ca y 
delib erada que las exp ortaciones de pro­
ductos fo res tales lleven invo lucradas el 
mayor valor agregado posible. Deberá 
po r lo tanto des-es timularse la expo rta­
ción de madera en bruto o simplemente 
ase rrada y fomentar la expo rtación de 
p ro du ct os t erminados de madera con un 
al to co n tenido de mano de obra nacio­
nal. 

iii . Procurar, siempre y cuando ello 
resul te eco n ómicamente justificable, la 
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susti tució n de importación de product os 
de madera. Antes de embarcarse en una 
política de es ta naturaleza deb e existir la 
seguridad de que el cos to de la produc­
ción nacional no será superior al del mer­
cado internacional y que p or 1 ~ tan to 
dicha pro ducción no requerirá para su 
supervivencia pro tecció n arancel aria m 
p ro hibici o nes gubernamentales a la 
importac ión. 

El logro de los obje tivos anten ores 
requieren metas, programas, proyectos y 
medidas eco nó micas específicas, cuyo 
alcance debe estudiarse cuidadosamente, 
teniendo en cu enta no solamente los 
asp ectos de explo tación co mercial de 
nues t ros bosques , sino además, los aspec­
tos de utilizac ión Óptima del recurso y su 
conservac ión para las generaciones futu · 
ras . 



El Presupuesto más alto en la 
Historia del País 

EL PROYECTO DE LEY DE PRESU­
PUESTO 1973 GOBIERNO NACIONAL 

Prime ra parte 

El presupues to nac ional (Gobierno 
Nacional e Insti tutos Descentralizados ) 
es, sin duda, la herramienta más ágil y 
fl exible que posee el ej ecutivo para sa tis­
face r el mandato constitucional de direc­
ción ge neral de la eco nomí a. Claramente 
no es la única: pero con ella confluyen y 
se arm onizan la política fiscal y de en­
deudamiento público, re fl ej adas en el 
presupuesto de ingresos y deuda, y la 
po lí tica de gasto que mu es tra con mayor 
precisión qu e en cualquier otro ac to de 
gobierno los sectores socio-eco nómicos 
qu e el ej ecutivo quiere fortalecer dentro 
de una co ncepc ió n y es trategia del desa­
rroll o . Adicionalmente es una importan­
te pieza del engranaje del sistema planifi­
cador: su vigencia es anual pero su in­
flu encia va más allá del perí oda fiscal. 

El documento presupu es ta! de 1973 
reviste p or es tos motivos una impo rtan­
cia excepcional: pero lo hace aún más 
interesante el hecho de representar co n 
la mayor fidelidad la política económica 
general del actual gobierno. En efect o1 el 
presupues to de 19 71, presentado en 
19 70 , por simple log ística y m ecánica 
presupu es ta! debía re fl ejar y re fl ejaba 
polí ticas econó micas de la anteri or admi­
nistrac ió n ; y el de 197 2, elaborado en 
1971 , no p odía se r un fi el re fl ej o del Pl an 
de Desarro llo que se estab a ges tando en 
las mismas fechas. El documento que se 
acaba de presentar al Co ngres o ti ene ya 
el marco general de di cho Plan y mu y 

abundantes documentos sec toriales y de 
po lítica general emanad os de prác tica­
mente todos los ministerio s, a juzgar por 
la afluencia de declarac iones de altos 
funci onari os y voceros de incuestionable 
representac ió n en el Go bierno . COYUN­
TURA ECONOMICA desea presentar un 
resume n del documento presupuesta!, 
res al tan do algunos aspectos de interés 
pero sin pre tender en forma alguna ser 
e xh au st iv o , p or considerar que un 
diálogo públic o alrededo r de es te tem a es 
d e vi tal importancia para todos los 
colombianos y porqu e de h echo, y la­
mentablemente, el t ópico apenas se dis­
cute ocas ionalmente. No parece sensato 
olvidarse que tales ingresos p ro vienen de 
la comunidad y que los gastos finan­
ciados po r ell os la afectan direc tamente. 

El presupuesto de ingresos del Gobierno 
Nacional 

Vari os fac tores deben tenerse en cu en­
ta en el análisis del d ocum ento presu­
puesta!, en lo relativo al presupuesto de 
ingresos. Po r tratarse de un presupu es to 
de comp etencia y no de caja, surgen dife­
rencias, y en ocasw nes apreciables, entre 
la situac ió n de Tesorería, que maneja 
dinero , y la situac ión como la aprec ia la 
Direcc ión General de Presupues to , que 
maneja papeles de buenas intenciones de 
pago de los contribuyentes. Las conse­
cuencias en el m anej o de los gas tos y sus 
p osibles repercusio nes en la p oi í ti ca 
monetaria son cla ras. Adem ás de apoyar 
sus proyecciones de ingresos en tal con­
tabilidad de competencia , el presupues to 
de un añ o fi scal debe el aborarse en los 
primeros meses del ante ri or, lo que se 
traduce en la prác tica en dos proyec­
Ci ones en vez de uno : una re fin ación de 

1, 
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CUADRO Xl -1 
PRESUPUESTO DE INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL 

CONTRALORIA Y DIRECCION GENERAL DE PRESUPUESTO 
($millones) 

PRESUPUESTO Reconocimientos (productos) 
Ingresos 1 ngresos 

Año Corrientes Capital Tmal Corrientes Capital Total 

1965 4 .557 1.573 - 6.130 4.412 1.415 5.827 
1966 6.068 1.983 8.051 6.456 1.942 8.398 
1967 6 .906 1.512 8.418 7.294 1.499 8.793 
1968 8 .184 2.992 11.176 8.858 2.993 11 .851 
1969 10.030 ~.884 14.914 11.249 4 .884 16~ 133 
1970 12.614 5.832 18.446 13.155 5.832 18.987 
1971 15.588 6.946 22 .534 16.617 6.947 23.564 
1972 17.438 4.588 22 .026 
1973 19.567 5.866 25.433 

Fuentes: Boletines de la Contralor ía y Proyecto d¡¡ Ley de ?resupuesto 1973 

las p royecciones del año en curso, cu ya 
ej ecución se conoce en el mejor de los 
casos en un 30% o 40% (primeras tres o 
cuatro meses), y la proyección presu­
puesta! propiamente dich a. Los datos así 
obtenidos son frágiles por decir lo menos 
y las ad ic iones presupu es tales, no previs­
tas en el Proyecto de Ley, han sido sus­
tantivas en los últimos años . 

tralorí a de ingresos corrientes, tributa­
ri os y no tribu tarios, y de ingresos de ca­
pital, cré ditos y recursos del balanc e, el 
proyecto del Gobierno Central contem­
pla ingresos del orden de $25.433 mill o­
nes, cuya comparación con los aí'íos ante­
riores se muestra en el Cuadro XI - 1 

Tomando la clasificació n de la Con-

Puede notarse que reconocimientos y 
presupuesto difi eren poco ya que en el 
transcurso de la vigencia fiscal las incor-

Año 

1966 
1970 
1971 
1972 
1973 

CUADRO Xl - 2 
PRESUPUESTO DE INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL 

LEY DE PRESUPUESTO Y ADICIONES 
($millones) 

Presupuesto 
básico 

5.529 
15.021 
17 .700 
21.422 
25.433 

Adiciones 

2.522 
3.425 
4.834 

604* 

Total 
presupuestado 

8.051 
18.446 
22.534 
22.026 

• Adiciones hasta junio del presente año. 

Fuente: Contraloría General de la Repú blica. Ley de Presupuesto de 1973. 

Relación'entre 
presupuesto básico 

y adiciqnes . 

% 

45.6 
22.8 
27.3 

2.8 
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poraciones presupuestalcs y los reco noci­
mientos contables de la Contralor ía guar­
dan estrecha rel ac ión. Los presupu es tos 
mostrados son de finitivos: esto es, cons­
tituyen la su m a de l presu puesto incluí do 
en la Ley presentada al Congreso y las 
ad ic iones periódicas durante el año fis­
cal. 

Ley de Presupu esto inic ial y adiciones 
no es ciertamente una distinción menor 
o meramente teórica, co m o lo muestra el 
CuaJro Xl- 2. 

Las ad icion es h an increme ntado en el 
66, 70 y 71 un 45.6%, 22.8% y 27.3% 
los presupuestos presentados al Congre­
so. Esta situació n, inh erente a la mecá­
nica presupu esta! y a la natural incert i­
dumbre qu e rodea todo pronós tico, abre 
un interrogan te interesan te sobre las rela­
ciones Congreso y Ejecutivo, a la luz de 
la natural flexibilid ad qu e debe tener el 
gasto público pero contemplando los me­
canism os de coparticipac ión en el proce­
so de Pl aneación prev istos en las leyes. 
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Hasta el momento, y desde hace algun os 
años, el Gobierno ha solicit ad o y obte­
nido atr ibuc iones muy ge nerales para el 
manej o de las adic iones y del presupues­
to en ge neral. El p royecto de ley de 
197 3, no es un a excepción y en su artícu­
lo 50 se Ice: 

"Autorízase al Gobiern o Nacional para 
efectuar por decreto, a partir de l 1 o. de 
enero de 1953, las siguientes operaciones: 

la. Incorporar los nuevos rec ursos tributar ios o 
del crédito y abrir las co rrespondientes apro­
piaciones para gas tos; 

2aReajustar Jos estim ativos de las rentas e ingre· 
sos y de los recursos del crédito y abrir o 
reducir las apmpiaciones correspo ndientes; 

3a.Abrir los créditos y efectuar los traslados 
de ntro de las apropiaciones d e gastos de fun­
c ionamiento e inversión que requi era la 
buena marcha de la administració n pública, 
el cu mplimiea to del programa de inversion es 
y los co mp romisos co ntractu ales con los 
organismos internacionalc:s de crédito" 

Tan interesante co mo el artícul o 50, 

CUADRO Xl - 3 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

Fuentes: 

PRESUPUESTO DE INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL 
CONTRALORIA Y PRESUPUESTO 

CRECIMIENTOS .ANUALES Y RELACION RECONOCIMIENTOS 
A PRESUPUESTO 

PRESUPUESTO RECONOCI MI EN TOS 

Crecimiento Crecimiento 1 ndice de Crec im iento lndice de 
anual 111ual· creci miento anu al crec imiento 

ingresos ingresos con relacion ingresos co n relación 

corrientes tota les a 1965 totales a 1965 

% % % 

100 100 

33.1 31 .3 131 44. 1 144 

13.8 4.6 137 4.7 151 

1a.5 32.8 187 34.8 203 

22 .6 33.4 243 36.1 277 

25.8 23.7 301 17 .7 326 

23.6 22.2 368 24 .1 404 

11 .8 - 2.2 359 

12.2 15.5 41 5 

RELACION 

Reconocimientos 
a presupuesto 

% 

95.1 
104.3 
104.5 
106.0 
108.2 
102.9 
104.6 

Contralo ría General de la República y Proyecto de Ley de Presu puesto 1973 
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desde e l punto de vista de los mecanis­
mos de Pl aneac ió n del gasto público , se 
muestra el a rtíc ul o 49, que textualm ente 
di ce: "El Ministro de Hac ienda y Crédito 
Públi co p odrá co nsultar, cua ndo lo es ti ­
me conveniente, el concepto del Depar­
tamento ;\rac ional de Planeació n sobre 
los es tima tivos de rentas e ingresos y 
sobre la apertura de cré·ditos y traslados 
en el Presupuesto ele inve rsión p ara la 
vige ncia fisca l de 1 973". Co m o se mos­
tró en el Cuadro XI - 2, las modifi ca­
ciones a la ley presupuesta! durante el 
transcurso del año fis cal no son prec isa­
mente men ores v afec tan el presupu es to 
de inversiém, en el cual la interve nc ió n de 
lo s orga nismos de Pl aneación es necesari a . 
Hace r ta l inte rvención optativa es mco n­
ven iente y no parece tener en cuenta el 
espíritu ele la ley orgánica de p resu­
pu esto y ele la reforma administrat iva de 
1968 (Ley 1050 d e 1968). 

Los cre c imientos an uales y los índices 
de c rec imi ento (base 1965) del presu­
puesto de ingresos de los reconoc imi en­
tos así com o la rclctc i ún reconoc i mi en tos 
a presupuestos se aprecian e n el Cuadro 
XI - 3. 
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Aunqu e 72 v 73 no son si¡,TJ1ificativos, 
el c rec imie nto del presupu esto ha sido 
realmente impres ionante . El de 1971 era 
cuatro veces (en té rmino s de recon oc i­
mientos) el de 1965; y el crecimiento 
pr o m ed io a nual ( 1965- 7 1) fu e de 
26 .9%, a prec ios co rri entes. El cuadro 
muestra las diferenc ias e ntre presupuesto 
y reconocimiento, c¡u e como se advirtió, 
son m eno res (una vez consol idado el 
presupuesto, c laro). La desv iac ió n mayor 
e nco n tracia fu e de 8 . 2'Jc, en l 96 9. 

Las re laciones reco nocimi entos, presu­
puesto y operac ion es efect ivas se mues­
tran para los in wesos co rrientes del p resu­
puesto central en el Cuadro Xl - -t . 

Pu ed e notarse qu e las operac iones 
efect ivas (Teso rería) son co nsi sten te­
mente m e no res ·que los reconocimientos 
efectuados por la Contraloría Gen era l de 
la República . Aunque la tendencia es 
opuesta a la de la brecha entre reconoci­
mi ent os y presupu esto, la diferená t 
promedi o en el intervalo (1965, 19 71) es 
del 7'fr , qu e es co nsiderable en va lor 

CUADRO Xl-4 

Años 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

PRESUPUESTO DE INGRESOS Dr:LGOBIERNO CENTRAL 
INGRESOS CORRIENTES PRESUPUESTADOS, RECONOCI MI EN TOS 

Y OPERACIONES EFECTIVAS DE CONTRALORIA 
($millones) 

RELACIONES 

Operaciones Reconocimientos Operaciones 
P1 esupuesto Rec~nor.imi<>ntos efectivas a efectivas 

ingresos ingresos ingresos 
corrientes corrientes ccrrientes 

Presupuesto a reconocimientos 
% % 

4.557 4,412 3.948 95.1 89.5 
6.068 6.456 6.027 104.3 93.3 
6.906 7.294 6.688 104.5 91 .7 
8 .184 8.858 8.195 106.0 92.5 

10.030 11.249 9.470 108.2 84 .2 
12.614 13.155 11.950 102.9 90.8 
15.588 16.617 14.416 104.6 86.7 
17.438 3.012* 3.642* 120.9* 
19.567 

Acumulado de enero a marzo 
Fuentes: Contralorfa, Banco de la República y Presupuesto 1973 
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absoluto, dada la magni tud de las cifras 
en juego. Con $ 19.567 mill ones p resu· 
puestados de ingresos corri en tes, las ope­
rac iones efect ivas podr ían ascender a 
$18 .217 mill ones, mos trando un a dife­
rencia de $ 1.350 mill ones . Sólo 8 de 90 
inst itutos descentralizados del gobiern o 
central t ienen un presupu esto mayo r que 
esta cifra. 

La estruc tura de ingresos (co rri entes 
vs. capital), co mo lo muestra el Gráfico 
Xl- 1, no parece tener variaciones gran­
des en los años recientes. En 197 3, el 
76.9% de los in gresos provienen de ingre­
sos corri entes (tributarios y no tribu­
tarios) y el 23 .1 % de créditos y recursos 
del balance. Existe una tendencia en 
el 72 a financiar una mayor prop orción 
del gasto público a través del crédito; 
pero tal tendencia puede ser aparente ya 
qu e aún no se conoce el informe de 
Contralor ía incorporando los préstamos 
ext ern os rec ientemente anunciados por 
el Gobierno. 

Algunos rubros del presupuesto de 
ingresos del Gobierno Central 

Renta y complementarios 

Este impuesto no sólo es el mbro más 
importante de los ingresos co rrientes, 
represe ntando el 45.3% de ell os en el 
proyecto de ley, sin o, por su relación 
es trecha con el produ c to interno bruto y 
p or ende co n la estruc tura económica 
agregada, un o de los más impo rtantes 
indicadores de la marcha de la economía. 

Como lo demues tra el Cuad ro XI - 5, 
el Gobierno siste máticamente ha subva­
luado la magnitud de este ingreso en su 
prese n tac ión al Co ngreso desde 1966: en 
efecto, las cantidades declaradas en las 
leyes de presupuesto difieren de los reco­
nocimientos en magnitud es qu e han ll e­
gado h asta el 47 .8%. Dos razones, entre 
vari as, p odrían expli car este hecho : un 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No.3 

déficit fi scal ocasiona deli cados proble­
mas monetarios de difícil solución con 
climas políticos y sociales adversos y; en 
segundo lugar, desde el momento de la 
proyecc ión y aprobación en el Congreso 
a la co nsolidac ió n final de la ej ecuc ió n 
presupuesta! pueden presen tarse circuns­
tancias imprevistas, co n alta p ro ba­
bilidad, que aconsejen tener un colchón 
de amortiguac ió n en el princ ipal comp o­
nen te rentístico. 

El presupuesto de 1973 no es una ex­
cepción : COYUNTURA ECONOMICA 
calcula qu e el mbro en 1972 puede pro­
ducir alrededor de un 20 % más de lo 
presupuestado , de acu erdo con la es tim a­
ción del PIB en 1971 hecha en el Volu­
men U, No.l. y qu e permite es timar la 
base para cálculo en 19 7 3. Con un creci­
mi ento del PIB durante 1972 del orden 
del 21%, en términos corrientes, la subes­
timación del impues to sobre la renta pre­
sentado en el proyecto de ley de 1973 
puede ser del orden del 25.3%, como 
puede notarse en el Cuadro XI - 5. 

El gráfico XI- 2 muestra la 
es tr ec ha r elac ión entre los recono­
cimientos del impuesto sobre la renta y 
el producto interno bruto (del año inme­
di ata mente anterior), expresados en 
términos de índices. 

Aduanas 

Este rubro es quizás el de más difíc il 
estimación en el presupuesto de ingresos 
del Gobierno Nacional. Su rendimi ento 
depende del manej o de la cot ización del 
certificado de cambi o, del manejo de los 
presupues.tos de importaciones y, en deta­
ll e, de las modificaciones arancelarias 
qu e puede efectuar el Gobiern o dentro 
de las a tribuc iones qu e le confirió la Ley 
6a. de 19 71. El proyecto se extiende en 
ge neralidades sobre es te punto, pero 
o mi te inexplicablemente las bases especí­
fi cas del cálculo (recuérdese el artícul o 
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CUADRO Xl - 5 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

PROYECCIONES 1973 
($millones) 

Presupuesto Reconocimientos Relación lndice de lndice de Operaciones 
Año inicial al final del año reconocimientos crecimiento de crecimiento efectivas 

fiscal a presupuesto reconocimientos del PIB 
inicial_% base 1966 base 1965 

1966 2.290 2.177 95.1 100 121 
1967 2.175 3.155 145.1 145 137 
1968 2.600 3.843 147.8 176 159 
1969 3.768 5.215 138.4 239 182 
1970 4.928 5.836 118.4 268 212 
1971 6.309 7.928 125.7 364* 255 
1972 7.811 9.252* 118.4 * 425* 308* 7.900 
1973 8.600 10.776* 125.3* 495 9.677 

• Proyecciones de COYUNTURA ECONOMICA 

Fuentes: Contralorla General de la República 
Banco de la República 
Proyecto de ley de presupuesto. 

4 0 de la ley organí ca del presupu es to, 
que en su num eral 6o. di ce textual ­
I11 en te: "Cálcu lo de cad a rengló n de ren­
tas o ingreso s para e l año qu e se presup o­
ne"). El cuadro Xl - 6 mues tr ~t la e\ o lu­
eión en el t iempo de este impu es to . 

Cuali tativamente es f:tc il,expli car el in 
c remento de l rubro íncluído en e l proyec­
to : prec ios' altos el e café y una moderada 

acel erac ió n de la co tizac ión de la tasa de 
cambio; un c rec imi ento dinámico ele las 
expo rtac io nes permit en prever un crec i­
mi e nto may o r en los registros el e 
imp ortac io nes reembol sabl es, que en lo 
co rrid o del a l''t o han registrado un aum en ­
to mu y poco significat ivo . Cu antitati ­
vamente, lct magnitud de l in greso progra­
mado ju stific aría co n creces un c:tl cu lo 
ex plíc ito. Por otra pa rte es interesan te 

CUADRO Xl - 6 

Año 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

Fu en te: 

INGRESOS POR ADUANAS Y RECARGOS 
($millones) 

Reconocimientos Presupuestos 
iniciales 

1.965 1.579 

1.053 1.166 

1.347 1.400 

1.669 1.800 

2.389 2.250 

2.656 2.540 
2.450 
3.475 

Contraloría General de la República 

Variación anual en 
los presupuestos iniciales 

% 

- 26.2 
+20.0 
+28.6 
+25.0 
+12.8 
- 3.6 
+41.8 
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ano tar que su presupuesto y produc t o no 
h an tenido diferencias sustanc iales en los 
ú ltimos añ os, y que tales difere ncias, al 
contrari o de lo qu e sucede en imporrenta 
y ya comentado, han sid o p ositivas y ne­
ga tivas 

Impuesto a las ven tas 

Con base en la correlac ió n exhibida 
por el PIB del añ o anteri o r con el im­
puesto a las ve ntas de un a vige nc ia fiscal , 
FEDES ARROLLO es timó los produc t os 
de es te rubro en el año 197 3, enco n­
trándolos algo sobre-es timad os, del or­
d en del 8% ($ 186 mi ll o nes ). Como se 
aprec ia en el Cuadro XI - 7, es te va lo r 
es tá comprendido d entro del rango d e 
vari ac iones qu e ha m os trad o hi stó ri­
cam ente el cálculo de es te rubro . La 
co rrel ac ión uti lizada se mu es tra en el 
Grá fi co Xl- 3 . El inc reme nto del impu es­
to con rel ac ió n a 19 72 es de cerca del 
28%, bas tant e m ús alto que el de los 
ingresos co rr ientes, del 12%, pe ro cl ara­
mente explicable en virtud de las expec-
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tat ivas d e crq :imi ento en precios y crec i­
miento real d el produc to. 

1m puest o ad-va!ó rem sobre vent as en refiner ía 

del ACPM y de' la gaso lina motor 

Quizás el punto m ús in te resan te d e 
es te rub ro, un o de los más altos del pre­
supues to , es q ue muestra, en pr ime ra 
apro ximació n , la p o lítica d e p rec ios de 
combust ib les en el mom e nto d e la el abo­
rac ión presupu es ta! y a ario y medi o vis­
ta. Esto naturalme n te no implica qu e las 
bases de cálcul o del impu es to no puedan 
mo dificarse en cualqu ier m o mento en el 
futuro , pero sin duda marcan un ú o ri en­
tac ión y un a ac t itud hac ia es te problema, 
hoy y siempre p riorita rio en la econo mía 
n ac ional. 

COYU NT URA ECONO MICJ\ exa­
min ó las c ifras del gob iern o co n sus 
proyecc iones de co nsum o de gasolin a 
mo to r y d e ACPM encontrando, co mo se 
ve en el Cuadro Xl - 8, un a co inc id enc ia 

CUADRO Xl - 7 
PRESUPUESTO DE INGRESOS 

GOBIERNO NACIONAL 
IMPUESTO A LAS VENTAS 

($mi ll ones) 

Rel ación 
productos 

a Presupuesto 
Año Presupuesto Productos % 

1966 450 682 152 

1967 620 604 97 

1968 870 794 91 
1969 900 1.009 121 
1970 965 1.162 12 0 
1971 1.443 1.638 11 3 
1972 1.800 1 .896* 105* 
1973 2.300 2. 114 92 

• Cálculos de FEDESAR.ROLLO 
Fuen tes : Cont raloría General de la República 

Banco de la República 
Proy ec to de Ley de Presupuesto 

lndice de l nd ice del 
crecimiento crecimiento 

de produc tos de l PI B 
base 1966 base 1965 

100 121 

88 137 
116 159 
160 182 
170 212 
240 255 * 
278* 308* 
310~ 
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CUADRO Xl - 8 
INGRESOS AL GOBIERNO NACIONAL 

·IMPUESTO AD-VALOREM SOBRE LA GASOLINA Y EL ACPM 

CONSUMOS IMPUESTOS 
POR BARRIL 

RECAUDO PRESUPUESTO CALCULO 
DIRECTO 
EN BASE 

Gasolina 
Motor 

ACPM Gasolina ACPM 
A CONSUMO 

(No {Tasa 114) (Tasa 55. 5% ) 

marino) % 

1969 
1972 
1973 

miles de barriles 

14.867 
18.460* 
19.750* 

4.169 
6.266* 
7.049 * 

* Proyecciones FE DESARROLLO 

$/ barr i l 

41 .89 
64.64 
64.64 * 

19.23 
31.47 
31 .47 

·($millones) 

655 770 703, 

1.293 1.288 1.390 

1.400* 1.400 1.499 

Fuentes:Con traloría General de la Repúbl ica y Minminas. 

grande co n el es timativo del go bi erno . 

Sin embargo pu ede no tar se que la pro­
yecc ió n se h izo a precios constantes para 
el galón de gasolina en re fin erí a, prec ios 
qu e ri gen desde juni o de 1971 (aprox, 
$ 1.35 p or gal ón, en promedio) . De ate­
nerse al do cumento presupuesta! no hay 
pues , incrementos en los prec ios d e gas o­
lina mo tor en el futur o med iato. El 
recaudo en 1969 fu e u n 7% inferior al 
cálcul o del impu esto co n base en co nsu ­
mo s físicos. T al po rcen taj e se uti lizó en 
1972 y 197 3 en los cálcu los de FEDE­
SARROLLO. 

Utilidad e n la cuen ta especial. d~ ~a~bios 

Ti ene analogía co n el impues to de 
aduan as y recargos en la co mplejidad 
esp ec ial de su cálcu lo. En efect o, exi ge 
un a proyecc ió n de los reintegros ca fe­
teros, o sea exporta¿ ión de ca fé y pre­
cios ; un est imativo del certificado de 
camb io; y fin almente una proyecc ió n del 
subsidi o pe tro lero ocasionado p or la 
diferen cia en tre la t asa de cambi o para 
compras de crudo y el ce rtificado d e 
cambi o . Hay un no to ri o vac ío en las 
ex p licac iones qu e contiene el proy <:; c to 
de ley sobre el cá lcu lo de est e rengló n 

rentíst ico, que por su tamaño merecen a 
u na exp li cación de ta ll ada . Al invo lucrar 
elementos de la política ca fe tera, cam­
biaría y pe trolera su discusión en el 
Co ngreso se imp one sob re bases factuales 
m ás qu e co nsideraci ones de t ip o ge neral. 

E l Cu adro XI- 9 mu es tra u na sobrees­
timació n relat ivamente grande del ren­
gló n presupu es ta! a los produc tos en 
1970 y 1971; el info rme parc ial del Con­
tralur de jun io de 1972 (enero a jun io ) 
co nsign a produ c tos en esta cu en ta p o r 
$38 7 m ill o nes, qu e hace pensar en un a 
nu eva sobrees t imación para 19 72 . Po r 
eso , a pesar de los al tos prec ios cafe teros 
y de la me nor brech a rel ativ a entre cert i­
ficados de cam b io y tasa de cambio para 
comp ras de crudo , parece adecu ado que 
la cifra p ara 19 7 3 sea menor qu e la del 
año en cu rso. 

Recursos de l crédito 

El Cuadro XI -- 10 mue stra la evolu­
ció n de los recu rsos del crédito y su rela­
ció n co n lo p resupu es tad o e n 197 3. 

T anto los recursos del crédito intern o 
co mo los del c réd ito ex t erno se incre-
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Año 

1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

COYUNTURA ECONOMICA Vol. 11 No .3 

CUADRO Xl-9 
INGRESOS DEL GOBIERNO NACIONAL 

UTILIDAD EN LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS 
($millones) 

Relación 
productos a 

Presupuesto Productos presupuesto 
% 

540 441 82 
393 543 138 
885 813 92 

1.140 842 74 
1.450 
1.030 

Crecimiento 
anual de los 
productoS 

% 

23.1 
49.7 

3.6 

Fuentes : Contraloría, Documentos presupuestales. 

mentan grande mente con re lac ión a lo 
presupuestado en 1972. 

Po r un lado, el gobiern o ha pedid o 
aut o rizac iones para emitir $ 1.000 mill o­
nes en Bo nos de Desarro ll o Económ ico 
co ntra $650 en 1972, $700 en 1971, 
$384 en 1970 y $26 6 en 1969. El inc re­
m ento del 53.8% es grande y es tán susti ­
tuyendo los Bo nos AgTarios, qu e no se 
presupu estan en 197 3. 

Los recursos de l créd ito exte rn o se incre­
mentan en un a partida de $ L.200 mi ll o­
nes, que co n base en la ley 3a. de 1972 , 
se inco rp oran en el Prespuesto sin indi ca­
ció n de fu ente. Dados los largos trám ites 
r equeridos por las age ncias intern a­
cionales de crédito para negoc iarl os, no 
es aventurado pensar qu e este endeud a­
mi ento provendrá en buena parte de 
entidad es bancarias co merciales ex tran­
j eras o qu izás de una emisión de bonos 

CUADRO Xl-10 
PRESUPUESTO DE INGRESOS DEL GOBIERNO NACIONAL 

RECURSOS DEL CREDITO 
($millones) 

Crédito 1nterno Crédito externo 
Crecimiento 

Año Presupuesto Productos anual de Presupuesto Productos 
productos 

% 
1966 1.640 271 
1967 576 -65 729 
1968 496 - 14 1.503 
1969 1.320 +166 2 .342 
1970 2.010 +52 2.425 
1971 1.377 - 32 3.873 
1972 1.245 - 10• 2.845 
1973 1.450 +16 • 4.416 

• En base a presupuesto 
'fuentes; Contralorla y documentos presupuestales 

Crecimiento 
anual de 

productos 
% 

+169 
+106 
+ 56 
+ 4 
+ 60 
-27 
+55 
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en el mercado 'de capitales internacional. 
Las condi ciones en términos de amorti­
zación e inte reses serán sin duda más res­
trictivas qu e las actuales de la deuda vi­
gente com o un tod o y ser ía imposible 
aquí y co n la· informac ió n disponible en 
el documento presupu esta! entrar a anali­
zar el efecto en la estruc tura global de la 
deud a que conlleva es te tipo de poi í tic a 
(ya aplicada, de paso, recientemente) y 
su cos to. Claramente no se puede espe ra r 
que las puertas de los préstamos blandos 
se mantengan perman entemente abiertas 
al pa ís pero no deja de se r inqui etante la 
aparente discrepanc ia entre las políticas 
de estabi lizació n de la deuda pública 
externa expuestos en el Plan de Desarro­
ll o y los inc rementos mos trad os en la ley 
de presupuesto. 

El certificad o de abono trib utario 

Desde el punto de vista fi scal, el CAT 
empi eza a t ener un costo difícilmente 
justificab le. Au nqu e su efec to real en el 
mecan ismo de prom oc ión de exporta­
ciones no ha sido estudiado en de talle, 

11 3 

claramente y a juzgar por el inc remento 
de dicha actividad su part icipació n en él 
merece dete nida conside rac ió n. La o tra 
cara del problema es su magnitud e inci­
dencia fis cal com o se aprecia en el Cua­
dro X.I - 11 (Véase el capítulo sobre Co­
mercio Exterior de es te número ). 

El CAT ha crec ido, de at ene rse a las 
cifras presupues tales, 7.2 veces des de 
1968, hasta co nstituír un porcentaj e del 
9.3% del impues to sobre la renta. Con 
ex po rtac iones menores del orden de 
$180 mill ones de dó la res en el primer 
semestre de 1972, el cálculo presupu es ta! 
es tá probablemente sub es timado y su 
efecto direc to podría alcanzar un a suma 
del orden de $ 1.100 m ill ones , o sea 
11.9% del mo nto calculado para impo­
rrenta. Los $ 1.000 mi ll ones presupues­
tados en 19 7 3 no parecen tener base 
factual alguna y es de temer que estén 
seriamente subestimados. El dinam ismo 
m os trad o po r las expo rtac iones meno res 
vo 1 ve rán fiscalmente prohibitivo este 
estímulo, y, tal co mo se insinúa en este 

CUADRO Xl - 11 
CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTARIO 

($mi ll ones) 

IMPORRENTA 

Año Presupuesto 

1966 2.289 
1967 2.195 
1968 3.102 
1969 3.769 
1970 5.633 
1971 6.959 
1972 7.81 P 
1973 8 .600* 

• Presupuestos i niciales 
• ,Cálculos de FE DESARRO L LO 
Fuente: Documentos presupues tales 

Producto 

2.177 
3.155 
3.843 
5.215 
5.836 
7.928 
9.252 *. 

1 O. 776 * * 

CAT 

138 
371 
424 
545 

698 * 
1.000* 

Relac ión 
CAT/ impo rrenta 

% 

3.6 
7.1 
7.3 
6.9 
7.5 
·9 .3 

l ndice 
crecimi ento 

CAT 

100 
269 
307 
395 
505 
724 
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CUADRO X l -12 
GOBIERNO NACI ONAL 

GASTOS DE FUNCIONAMIENTO 
PRESUPUESTO Y EJECUCION 

($millones) 

A ño 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
19 72 
197 3 
1973* 

TOTALES 
(Servici os persona les , gast os genera les 

y t r ansfer en cias) 

Relac ión I ncremento Presupuesto E. ecuci ón 
definitovo 1 ejecución anual 

presupuesto % 
% 

3.798 3.692 97.2 

4.165 4.071 97. 7 10.3 

5.364 5.2 59 98. 0 29.2 

7.488 7.291 97.4 38.6 

9.32 1 9.175 98.4 25.8 

12.732* 9.852-* 
1 o 793*. .. - 6.4 10.097 
12.044 ... 11.6 

• No incluye reservas 

SERVICIOS 

PERSONAL ES 

1 ncremento 
Ejecución anual 

% 

1.973 
2. 116 7.2 

2.77 1 30.9 

2.99 1 7.9 

3.357 12.2 

4 .080 * 21.5 
4 .285** 
4.784 .. 11 .6 

GASTOS 
GENERALES 

Ejecución 
1 ncremento 

anual 

% 

400 
182 20 .5 

582 20.7 

76 5 31.4 

936 22 .3 

8 19 * - 12.5 
1.178*. 
1.087 .. -7.7 

•• Cifras presupuestales (a jun io de 1972 y según proy ecto de 1973) 
' ••• l nlcuy endo el situado fiscal como gastos de funcionamiento 
Fuentes: Contraloría y Presupuesto. 

vo lum en (Comercio Exte ri or) es prec is o 
co nsiderar alte rn at ivas qu e no impon gan 
un costo tan alto a l gasto público . 

El proyecto de ley de 197 3 no inclu ye 
articulo semejante al 56 de la ley de pre­
supuesto d e este aiio (ley 24 de 19 7 1 ), 
comentado en COYUNTURA ECONO­
MICA Vol. 11 No. l qu e autoriza al 
oohierno para contrae r deud as adi c ion a­
l es co n e l Banco ele la Repúbli ca 
(emisi(m primaria) con el obj eto de co n­
vertir en efectivo e l pa go el e los CAT. 
Afortunadamente. 

El presupuesto de gastos del Gobierno 
Nacional 

Tres aspectos ese nc iales tiene un 
presupuesto de gastos , qu e pur obvios 
fr ecu ente mente se olvidan: el tam <L í1o del 
presupues to, Lt destinaciún de los gastos 

y'· la imp ortancia rel a tiva (o efec tividad 
de un de teq11in ado gasto ). Ciertamente 
n o es lo mi smo un presupu es to de 
$ 1 1.000 mil lones (Colombia, 1968) al 
presentado para 197 3 por $25 .000 mi llo­
nes; ni es lo mism o gas tar en una car re­
tera o e n viút icos y, . qu iZ:ts mús imp o r­
ta nte, hay una c ruc ial diferencia entre 
inve rtir un a suma que beneficie, v ía un 
acueducto por ejempl o, un a pob lac ió n 
de 5.000 hab itantes pudi endo inve rtir la 
m isma suma en una p ob lac ión de 50. 000 
h abitan tes. El do e u mento que con tiene 
el proyecto de ley pres upu es ta! agota la 
m ate ria del tam<u1o del presupu es to y su 
r e parti ci(m instituc ion al, fun ciomtl v 
econi"nn ica; pero mu v dasa for tun ada­
m ente el últim o punto mencionado, el 
de los benefic ios asoc iados a cada pro­
y~c to se igno ra total e inexp licab lemen­
te , el e atenerse lit era lm ente al dec reto 
16 75 , organ 1co del presupu es to. Los 
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si guien tes comenta ri os pretenden presen­
tar en forma agregada resúm enes de los 
d os_ primeros aspectos, mo nto y des tina­
ció n del presupuesto de gas tos, lamen­
tando co n justa razó n no tener bases [ac­
tuales p ara ex tenderlos a la importancia 
rela tiva de los div ersos p rogramas. 

El presupuesto de funcionamiento 

La co ntralo ría ha clas ificado los gas tos 
de func ionami ento en cu a tro rubros 
p rincipales : Servic ios Personales, Gas tos 
Generales, Transferencias y Servicios de 
la Deuda. Un agregado de los tres prime­
ros se mu es tra en el Cuadro XI - 12. 

Dos hechos de imp ortancia merecen 
co mentario en este lugar: el presupu es to 
del 7 2 y el proyec to del 7 3 se ap artan 
radicalmente de la tendencia de los últi­
mos años en el cálculo de es te rubro 
reduciendo es tos gastos a un punto qu e 
francamente no parece viabl e. Es posible 
que técnicamente sea posibl e manejar el 
sector público nac ional con una burocra­
cia sustanc ialmente menor , más eficiente 
y menos cos tosa ; pero es mu y dudoso 
que labo ralmente tal in tención sea pos i­
bl e. Reducir es tos costos, de paso , es o 
sería un a excelente y mu y acertada polí­
tica de cl aras ventaj as econ ómicas y so­
ciales pero no parece co rresponder a la 
exp eriencia histórica. El Gráfico XI - 4 
ilustra con rel ativa claridad es te punto y 
muestra una muy probable subes tima­
ción qu e inc idirá en fo rma desastrosa en 
la inve rsió n pública. De hecho , se han 
producido en el pa ís co rrelaciones rela ti-

' vamen te adecuadas entre este tip o de 
gas tos y el PIB: esto, na turalmente, no 
implica una relación de causa y e fec t o 
pero sí una interrelació n grande entre 
ambos pro blemas qu e requerirían cam­
bios dram áticos para alterarla . 

Otro punto de especial preocupació n 
en la Ley de Presupues to es la asignac ión 
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al presupuesto de inversiones del llamado 
Situ a d o Fiscal ($ 1.442 millo nes en 
edu cac ión y $5 05 en salud). Tradicional­
mente estos gas tos han sido clas ificados 
como gas tos de funcionami ento, y as í lo 
reconoce el documen to presupues ta!: 
(Pág. 63 7) "En conco rdancia con la Ley 
4 6 de 1971 y el Decre to No . l 06 4 de 
19 72, las entidades territoriales deberán 
inve rtir en gastos de f uncionamiento de 
la enseñanza primaria , la to talidad del 
situado fi scaJ aquí relac ionado" . (El 
subrayado es de COYUNTURA ECONO­
MI CA). Por es ta razón el Cuadro XI - 12 
y el Grá fico XI - 4 muestran dos alterna­
tivas, co n situado fiscal y sin situado 
fiscal, p or cuanto las repercusiones en el 
presupuesto de inversió n (inc rementado 
muy h e t e rodoxamente en cerca de 
$ 2.000 mill ones por es te m o tivo ) son de­
licadas . 

Aún co n situado fi scal los gastos de 
fun cionamiento se qu edan cortos de 
at enerse a la tendencia histórica: pero es 
necesari o pensar, com o se m os tró atrás , 
que los presupu es tos inic iales de ingresos 
han sido en los últimos añ os claramente 
subestimados. 

Servicios de deuda 

Punto de muy especial preocupación 
es el aumento sustancial de los pagos por 
intereses y amo rtizacio nes de la deuda 
del gobiern o central, com o se muestra en 
el Cuadro XI- 13. 

L os pagos p or deuda externa han c re­
cido 7. 7 8 veces con relación al nivel que 
tenían en 1966 y el servic io de la deuda 
en 1.97 veces el que tenía tal añ o. Si , 
com o se co mentó en otro lugar, el en­
deudami ento ex tern o esperado en 1973 
tiene co ndici ones de plazos e intereses 
"duros", la incidencia en el ahorro inter­
no del Gobie rno Central será problem á­
tica, la financiació n de la inversió n con 
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CUADRO Xl - 13 
GOBIERNO NACIONAL 

SERVICIO DE \-A DEUDA PUBLICA 
(Amortización + intereses) 

($ millones) 

11 7 

AÑOS PAGOS TOTALES DEUDA EXTERNA DEUDA INTERNA 

Pagos 

1966 1.966 
1967 1.405 
1968 1.447 
1969 1.617 
1970 2.015 
1971 2.288 
1972 3.135 
1973 3.882 

l ndice con. 
relación a 

1966 

100 
71 
74 
82 

102 
116 
159 
197 

Pagos 

265 
396 
44 1 
545 
694 
811 

1.428 
2.064 

Fuente : Bolet ín de Contralor ía, ley de presupu es to. 

lndice con Pagos lndice con 
relación a relac ión a 

1966 1966 

100 1.701 100 
149 1.009 59 
166 1.006 59 
205 1.072 63 
262 1.321 78 

306 1.477 8 7 

538 1.707 100 
778 1.8 18 107 

créditos ex t ern os (si se consigu en) cada 
vez m ás alta y la a mbi cio nada m eta d e 
lograr un sano equilib r io en t re crédit os y 
recursos propi os que es tabi lice el sistema 
cred itic io estará mu y lej ana , para no 
m enc ionar los co nsabid os y p o r el mo ­
mento inelud ibles pro blemas qu e surge n 

d e la dependenc ia d e los m ecanismos c re­
di t icios ex t erio res . El prob lema se ilustra 
en el Grá fi co XI - 5. 

Pued e n o tarse un c recim iento geom é­
trico d el se rv icio de la deud a ex terna que 
se re fl eja inm edia ta me nte en el se rvicio 
d e la deuda to tal. 

CUADRO Xl - 14 
GOBIERNO NACIONAL 
INVERSION PUBLICA 

PRESUPUESTO Y EJECUCION (GASTOS Y RESERVAS) 
($mill ones) 

TOTALES INVERSION INVERSION 
INDIRECTA 

A ño Presupuesto Ejecución Relación Incremento 
ejecución a anual 
presu puesto % 

% 
1966 2. 214 2.061 93.1 

1967 2.800 2.656 94 .9 28.9 

1968 4.365 4 .305 98 .6 62 .1 

1969 5.808 5.756 99 .1 33.7 

1970 7.109 7.047 99.1 22.4 

1971 9.802 9 .649 98.4 36.9 

1972 8 .097 "* 
19 73 11.454 •• 41 .4 

1973 9.507 17.4 

• Sin si tuado fiscal 
. ~ En base a presupuest o y al boletín de Contralor i a de juli o. 
Fuen tes : Boleti nes de Contraloría y Ley de presu puesto. 

DIRECTA 
Incremen to Incremento 

Ej ecución anu al Ej ecución · anual 
% % 

847 1.214 

761 - 10.2 1.895 56.1 

720 - 5.4 3 .585 89.2 

795 10.4 4 .961 38 .4 

1.002 26 .0 6 .045 21 .9 

3.346 233.9 6 .303 4 .3 

1.164 * * 6.933 ** 
1.648*. 41 .6 9 .806 ** 41.4 



G RAFICA XI- 5 

GOBIERNO NACIONAL 
SERVICIO DE DEUDA 

MILLONES DE PESOS (INTERESES Y AMORTIZACIONES) 
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El presupuesto de inversión 

El Cuadro Xl- 14 mu estra, con situa­
do fiscal y sin situado fiscal, el monto 
del presupuesto pedido para 19 7 3 y su 
comparación con o tros años. 

Dos hechos se des tacan: si se compara 
el presupuesto del 73 con el del 72, ex­
cluyendo el situado fiscal, el crecimiento 
en términ os corrientes es mu y similar al 
c r ec imiento esperado en prec ios en 
1972. Vale decir, la inversión del gobier­
no está estacionaria , co n severas repe r­
cusi ones en el proceso econó mico gene­
ral. La inversión venía creciendo en tér­
minos corri entes (y reales) a tasas altas 
en los últimos años; quizás un esfu erz o 
sostenido d e este tipo es es tructural­
m ente imposible p ero reduc ir el creci­
mi ento de la inve rsión a niveles ce rcan os 
al cero es deteri orar rápidamente el nivel 
y calidad de los servicios del Estado ante 
una poblac ió n co n tasas de crecimiento 
altas, co mo efec to direct o. Adicional­
mente, el efecto multipli cador d e la in-
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vers10n del Gobierno Nac iona l en la 
econom1a no es ciertamente desprecia­
ble. 

El Cuadro XI - 15 mu es tra la inversión 
y los gastos d e funcionami ent o en té r­
minos corrientes y reales, as í como su 
relació n en un a serie histó rica desde 
1966. 

El segundo hecho qu e mu es tra con 
cl aridad el Cuadro XI - 14 es el desplaza­
miento de la inversión de los organism os 
del Gobierno Central (Ministeri os y 
Departam entos Adm ini strativos) a los 
Institut os D e scentralizados y otros 
Paraes tatales, com o lo mide la relac ión 
de la inversió n direc ta a la indirecta. Esto 
es tá de acuerdo co n la reforma admini s­
trativa de 1968 e implica que un análisis 
así sea somero d e la inversión pública 
debe hacerse bás icamente a nivel de los 
organismos adscritos a los Ministerios y 
D e p arta m e nto s Administrativos. 
COYUNTURA ECONOMICA presenta­
rá, en el próx im o número, una descrip-

CUADRO Xl - 15 
GASTOS DE INVERSION Y DE FUNCIONAMIENTO DEFLACTADOS 

POR EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS (base 19661 
($millones) 

Relacipn INVEf'tSION FUNCIONAMIENTO 
funcionamiento a 

inversión en Corriente Real Cambio Corriente Real Cambio 
términos reales % % 

1966 1.79 2.061 2.061 3.692 3.692 
1967 1.53 :;1.656 2.481 20.7 4 .071 3.812 3 .2 
1968 1.22 4.305 3.793 53.5 5.259 4 .633 21.5 
1969 1.27 5.756 4.754 25.3 7.291 6 .021 29.9 
1970 1.30 7.047 5.408 13.7 9.175 7.041 16.9 
1971 1.02 9.649 6.743 24 .7 9.852 6 .885 -2.2 
1972* 1.33 8.097 4.878 10.793 6.502 
1973* 0.88 11.454 6.161 26.3 10.097 5.431 -16.5 
1973** 1.27 9.507 5.114 4.8 12.044 6.479 -0.3 

* Datos de presupuesto / 
** Con la hipótesis del situado fiscal como un gasto de funcionamiento 
Se presumió un incremento de precios del 16$ en 1972 -y del 12% en 1973 
Fuentes: Contraloría, Banco de la República y Proyecto de Presupuesto dt 1973. 



c10n del p resupuesto consolidado del sec­
to r públi co co n én fasis en la inve rsió n de 
l os prin c ipales Inst itu tos Desce nt ra­
lizados d el Gobiern o Central, para com­
ple ta r es te informe sobre el presupu esto 
de 197 3. 

puesto y de un a p royecció n del 16% de 
inc reme nt o en p rec ios en 1972 y del 
12% en 1973, resu me la discusión ante­
n or: 

Financiación de la inve rsión 

El Cuadro XI - 16, con base en dat os· 
d e la Con traloría, del p royecto de presu-

a) El aho rro in te rn o para financ iar 
nu evas in ve rsiones (in gresos co rri entes ­
gastos de r,tnc ionami en to - servic io de 
la d euda) está d isminuyendo (conside­
rando el situado fiscal co mo un gasto de 
fu nc ionami en to) co nsistentemente, en 

+ 1 ngresos corrientes 

Gastos de funcion<~miento+ 
- Servicio de la deuda 

2) Ahorro para inversión 
Crédito Interno 
Crédito ex terno 

Inversión 

Porcentajes de financiamiento 
de 1 a inversión 

Por ahorro interno (%):;t: 
Por crédito interno(%) 
Por crédito externo(%) 

Incremento anual del · 
ahorro para inversión 

Ahorro para inversión en 
términos constantes 1) 

Incremento anual(%) 

CUADRO Xl-16 
GOBIERNO NACIONAL 

FINANCIACION DE LA INVERSION 
($millones) 

1969 1970 1971 

11.249 13.155 16.617 
7.488 9 .321 12.732 
1.617 2.015 2.288 

2.144 1.819 1.597 
1.320 2.010 1.377 
2.342 2.425 3 .873 

5.756 . 7.047 9 .64§) 

35.4 25.8 16.6 
22.9 28.5 14.3 
40.7 34.4 40.1 

- 15.1 -12.2 

2.144 1.690 1.352 

- 21 .1 - 20.0 

1972* 1973* 1973* + 

17.438 19.567 19.567 
10.793 . 10.097 12.044 

3.135 3.882 3.882 

3.510 5.588 3.641 

1.245 1.450 1.450 

2.845 4.416 4.416 

8.097+ 11.454+ 9 .057 

43.3 48.8 38.3 

15.4 12.6 15.2 

35.1 38.6 46.5 

59 .2 3.7 

2.562 3.643 2.373 

42 .2 - 7.4 

* Los recursos de ahorro y . crédito superaron la inversión : los excedentes pasan como recursos de 
capital provenientes del balarice del Tesoro para la vigencia siguiente: 

+ Datos de presupuesto · . Incluyendo el Situado Fiscal como gasto de funcionamiento . 
1) Deflactado con el índice nacional de precios al por mayor del comercio base 1969 

Crecimiento en precios asumido en 1972: 16o/o; en 1973: 12%. 
2) Neto de amorti zaciones : Ahorro para pagar nuevas inversiones (no es el superávit en Cta. Cte .). 
Fuentes: Contraloría, Presupuesto y Banco de la República. 
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CUADRO Xl-17 
GOBIERNO NACIONAL 

CLASIFICACION FUNCIONAL DE GASTOS TOTALES POR SECTORES 
($millones) 

APROPIACIONES DEFINITIVAS PRESUPUESTO 

Clasificación por s~ctores 1968 1969 

SERVICIOS. GEN ERALES 3.339 4.793 

Administración superior 911 2.148 

Policía y justicia 1.296 1.548 

Defensa nacional 1.132 1.097 

SERVICIOS ECONOMICOS 3 .200 4.243 
Agricultura y ganadería .800 876 
Minería 16 40 
Energía y combustibles 296 1.028 
1 ndustria 321 251 
Transportes 1.51 o 1.866 
Comunicaciones 54 50 
Servicios económicos especiales 203 132 

SERVICIOS CULTURALES Y 
SOCIALES 2.800 3.576 

Educación y cultura 1.377 1.852 

Previsión y seguridad social 735 969 

Salud pública 424 628 

Vivienda 264 127 

SERVICIOS COMUNALES 356 519 

Servicios sanitarios 153 253 

Otros 203 266 

GASTOS NO CLASIFICABLES 1981 1.783 

TOTAL 11.176 14.914 

* A junio 1972, Boletín Contraloría 
Fuente : Boletín de Contraloría 

Ley de Presupuesto 

términos reales. 

b) Como consecuencia, la inversió n 
está dependiendo en forma cada vez 
mayor de los recurs os de ca pi tal, inter­
nos y ex ternos (y en desequilibrios pre­
supuestales y fi scales). 

e) Si los niveles de crédito no son sufi ­
c ien tes, la generación de déficit presu­
pues talcs , fiscales (y obviamente de Te­
sorer ía) es inevitable y crece n con el 

1970 1971 1972* 1973 

4.947 7.577 6.172 5.789 

1.759 2.182 2.317 1.818 

1.715 2.113 2.205 2.422 

1.473 3.282 1.650 1.549 

4.755 5.146 4.826 4.903 

1.313 1.336 1.234 1.438 

46 55 42 57 

433 464 578 448 

224 285 463 386 
2.497 2.730 2.301 2 .361. 

61 76 46 213 
181 200 163 

5.739 6.038 6 .293 8 .291 
2.444 3.020 3.100 4.077 

2.000 1.471 • 1.501 1.785 

1.121 1.351 1.2¡30 1'.616 

174 196 412 813 

725 986 886 727 

306 428 420 485 

419 558 466 242 

2.280 2.787 3.849 5.723 

18.446 22.534 22.026 25.433 

tiempo con la inmediata secuela de pro­
bl emas monetaris o y de deuda interna. Si 
son suficientes, se traslada el problema a 
un futuro no muy lejano debido al alto 
crecimiento del servicio de la d euda. 

Los Grá fi cos XI - 6 y XI - 7 ayudan a 
visu alizar el problema mostrado por el 
proyecto de ley de 197 3. 

La Gráfic a XI- 6 localiza un aparent e 
descenso en valor absoluto d e la in ver-
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sió n, causad o po r las subes timaciones del 
d ocumento inicial de presupues to . Com o 
se an o tó, hay indic ios sufi cientes para 
pensa r que esta será la verdadera tenden­
cia. Así mismo mues tra la tendenc ia 
seguida en el ah orro interno para finart 
ciar inversió n, as í como la estrategia del 
gobiern o para recuperar la pendiente po­
sitiva de la curva (disminuír gas tos d e 
funcionami ento). Los términos de inter­
cambi o funcion ami ento/ inversi ón y sus 
resultad os se ve n co n cl aridad amparando 
las dos curvas in fe ri ores (inversión y rela­
ció n func ionami ento/ inve rsión), 

La Gráfi ca XI - 7 mu es tra un mere­
mento grande en la parti cipac ión del 
endeudamient o en la inversi ón para lo grar 
un presupues to equilibrado . 

La distribución funcional de l gasto 

Para efectos d e comp arac ió n histórica, 
se u san las cl as ificaciones de la Contra­
! o ría General de la República, que 
invo lu cran todos los gastos (funci ona­
miento, inversió n y servi cio de la deuda). 

Cinco sec tores (servicios generales, ser­
vicios econó mi cos, servicios culturales y 
soc iales, servicios comunales y gastos no 
cl as ificables) ~; i rve n para ca tegorizar el 
gasto público en las cuentas presu­
pucs tales y de contralo ría. 

Las series histó ricas se mu estran en el 
Cuadro XI - 17 , y pa ra efec t os de análisis 
d e cambi o en el gasto presupu esta!, se 
eli giero n 9 subsect ores que representan 
m ás del 70% del gas to . Los sub secto res 
so n: Administrac ión Supe ri~r (adminis­
trac ió n general, co ntralo ría, relacion es 
internac ionales) Polic ía y Justicia, De­
fensa Nac ion al, Agricultura y Ganadería, 
Transpo rtes , Educació n y Cultura, Previ­
sió n y Seguridad Social, Salud Pública y 
Vivi enda. Gas tos no clas i fi cabl es se dej ó 
de lado p or cu anto su m ayor comp onen­
te es servic ios de la deuda. 
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El Cuadro XI - 18 mu es tra los cambi os 
sufridos en los cinco últimos años y la 
co mp os ició n porcentual d e los diferen tes 
tipos d e gasto . Se h an dibuj ad o las series 
históricas en el Gráfico XI - 8 para mo s­
trar en fo rma diagramática la evo luc ió n 
histórica de es t os subsec to res. 

Quizás la prime ra observac ió n sobre 
estas estadísticas es que el gas to público 
(del G obierno Central) no h a expe ri­
mentad o cambios sustcnc iales. Educa­
ció n p asa de un 12% a un 16%; Defensa 
alcanza un 14.6% ocas ionalment e en 
19 7 1 d e bido a inversiones directas 
(Véase Cuadro XI- 14, incremento en 
inversión direc ta en 1971: 22 3.9%) 
Transportes declina co nsisten te men te 
en su particip ac ión y vivienda crece d e 
1% a 3% en su porcentaj e en el to tal d e 
gastos; y es tos casos parecen ser los más 
notorios. 

N o hay comp ortami ento dinámi co 
que p ermita realmente pensar en tras la­
d os de orientación y énfasis de un sec t o r 
a otro . 

Si se analiza com o se reparte un peso 
adicion al de gasto en los diverso s sec t o­
res, tampoco parecen existir tendencias 
sistemá ticas. Por ejempl o, durante 19 70 
p or peso adicional de gas to , educaci ón 

tomó 17 ce ntavo s; en 1969, 12C; en 
1973 se prevé 29(:, p ero co n el gran inte­
rrogan te del situado fi scal. Si no se logra 
que esa sum a sea adic ional a lo que los 
departamentos y municipi os destinan a 
educació n y se vuelve simplemente sus­
titutiva, su efe cto se diluye. En términ os 
d e cambi os m arginales para el sec to r 
social, 1970 fu e el año más des tacad o 

. mientras 19 71 el m enos. A su vez 1971 
fu e el añ o de cambi o mayor en Defensa, 
Po licía, Justic ia y Administració n Ge ne­
ral y m enor en Servicios Culturales y 
Sociales . 
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CUADRO Xl-18 
GOBIERNO NACIONAL 

INDICES Y PORCENTAJES DE LOS GASTOS-TOTALES 

1968/1969 1969/1970 

$millones CAMBIO EN TOTAL DE GASTOS 3.738 3.532 

Servicios generales 1.454 154 
Servicios económicos 1.043 512 

Servicios culturales y sociales 776 2.163 

Servicios comunales 163 206 

Otros 302 497 

Administración superior 1.237 -389 

Policía y justicia 252 167 
Defensa nacional 217 376 

Agricultura y ganadería 76 437 

Transporte 356 631 
Educación y cultura 475 592 
Previsión y seguridad social 234 1.031 

Salud pública 204 423 

Vivienda - 137 47 

CAMBIOS MARGINALES 

Peso de aumento en un tipo de gasto 
por peso de aumento en el gasto 
total 

Servicios generales 38.9% 4.3% 

Servicios económicos 27.9% 14.5% 

Servicios culturales 20.8% 61.3% 
Servicios comunales 4.4% 5 .8% 
Otros a. cm:, 14.1% 

Administración superior 33.1% -11 .0% 
Policía y justicia 6.7% 4.7% 
Defensa nacional 5.8% 10.6% 
Agricu 1 tu ra y ganadería 2.o% 12.4% 
Transportes 9.6% 17 .9"/o 
Educación y cultura 12.7% 16.7% 
Previsión y seguridad social q.2% 29.2% 
Salud pública 5.4% 12.o% 

Vivienda -3.7% 1.3% 

1968 1969 1970 1971 

COMPOSICION DEL GASTO 

Administración superior 8.1% 14.4% 9 .5% 9.7% 

Policía y justicia 11 .6% 10.4% 9 .3% 9.4% 

Defensa nacional 10.1% 7.3% B. o% 14.6':'/o 
1 

Agricu ltura y ganadería 7.2% 5.9% 7 .1% 5.9% 

Transportes 13.5% 12.5% 13.5% 12.1 % 

Educación y cultura 12.3% 12.4% 13.2% 13.4% 

Previsión y seguridad social 6.6% 6.5% 10.8% 6.5% 

Salud pública 3.8% 4.2% 6.1% 6.0% 

Vivi enda 2.4% 0.8% 0.9% 0.9% 

125 

1970/1971. 1972/1973 

4.088 3.407 
2.630 - 383 

391 77 
299 1.998 
261 - 159 
507 1.874 
423 -49f) 
398 217 

1.809 - 101 
23 204 

233 60 
576 977 

- 529 284 
230 336 

22 401 

64.3% -11.2% 
9 .6% 2.2% 
7 .-flo 58.7% 
6.4% -4.7% 

12.4% 55.0% 
10.3% - 14.6% 
9 .7% 6.4% 

44.2% -3.o% 
0.6% 6.o% 
5.7% 1.8% 

14.1% 28.7% 
- 12.9% 8 .3% 

5.6% 9.9% 
0 .5% 11.8% 

1972 1973 

10.5% 7.1% 
10.o% 9.5% 

7.5% 6.1% 
5.6% 5.6% 

10.4% 9 .3% 
14.1 % 16.0% 
6.8% 7.o% 
5.8% 6.3% 
1.9% 3.2% 

Fuentes: Contraloría General de la República y Proyecto de Presupuesto de 1973. 
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El proyecto de 197 3 mu estra el mayor 
cambi o en serv icios culturales; cambi os 
negat ivos de serv ic ios ge nerales y comu­
nales (aunqu e viv ienda expe rimenta un 
cambi o acentuado ) y un modes to cam­
bio en servicios econó micos. 

De un peso ad ic ional de gasto: (197 3) 
van 

6 <;: a Po li cía y J ust1cia 
6 e a Agricultura 
2 e a Transportes 
29 e a Educación y Cultura 
8 e a Previsión y Seguridad Social 
10 e a Salud 
12 C a Vivi enda 

El Grá fico XI- 8 refuerza el punto de 
qu e la mayor ía de los secto res presentan 
crecimientos simil ares, con picos ocasio­
nales que co rresponden las más d e las 
veces a gastos "no programad os ". 

Distribución de presupuesto por enti­
dades 

Dada la diversidad de funciones de 
vari os ministerios y d epartamentos admi­
nistra tivos, la categoriz ac ió n de gastos 
po r entidades no tiene (por lo menos 
d e sde un punto de vista socio-eco­
nómico) un se ntido claro . Para comple­
tar esta esquema, se anexa la división del 
presupues t o por entidades en el cuadro 
XI- 19. Cabe aquí la ref1exión de que la 
composición del gasto ha variado muy 
poco a nivel de entidad, com o un reflej o 
de su poca variabilidad a nivel de clasifi­
cación funcional. 

Resumen 

el proyec to de presupuesto de ingresos 
d e 19 73, como parece haber sido cos­
tumbre en los últimos años, subestima 
imporrenta y quizás aduanas. Ventas es tá 
estimada con la m ejor info rmación di s­
po nibl e y combustibl es y ACPM, de no 
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modificarse precios, son realistas. La uti­
lidad en la cuenta especial de cambi os no 
se calcul a explíc itamente, por lo tanto 
cualqui er opinió n al respecto es in·el e­
vante. El CAT está subes timado, co n la 
in for mación di sponibl e hoy sobre expor­
tac iones meno res. 

Los ingresos de ca pi tal inco rporan una 
par tida de $ 1.200 millones por cr¿dito 
externo y $1.000 millones por concepto 
d e Bonos de Desarroll o Económico. 
Aunque el documento presupuesta! no es 
cl aram ente el lugar para declarac iones 
oficiales sobre política de endeuda­
miento sí reflej a el resultado de tales 
políti cas, que empiezan a influír adve rsa­
mente por punta y punta (alto serv ic io 
de deuda y difi cultad es de colocación de 
bonos en un diminuto mercad o de capi­
tal, con competencia de F AVI, créditos 
extrabancarios, etc.). 

El presupues tos de funcionamiento re­
flej a la política de auteridad invocada 
por el actual gobierno : sin embargo 
COYUNTURA ECONOMICA no cree 
realista tal presupuesto. El reciente paro 
judicial seguramente implicará una carga 
adicional, a un cálcul o de por sí bajo. 

Clasificando el situado fiscal como 
gas tos de funcionamiento, la inversión 
del Gobie rno Central difícilmente será 
superior a la de 19 72, y probblemente 
más baja. Debe insistirse , sin embargo , 
que son los institutos descentralizados 
los que llevan el mayo r peso de las inver­
siones, y que ya no es adecuado juzgar la 
inversió n pública exclusivamente po r la 
m ostrada en el proyec to de ley del presu­
pues t o . 

La des tinación del gasto mu estra los 
mismos patro nes , pero hay una evidente 
tendencia al cambi o de los incrementos 
anuales : es decir, en t o tal se es tá repar­
tiendo lo mismo o aproximadamente lo 
mismo; pero las adiciones d efinitivamen-
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CUADRO Xl-19 
GOBIERNO NACIONAL 

DISTAl BUCION DEL PRESUPUESTO POR EN TI DA DES 
Millones de pesos y porcentajes 

Presupuestos 
1970 

presu pu estQ % 

RAMA LEGISLATIVA 114 0.6 
CONTRALORIA 128 0.7 
EJECUTIVO 15.685 85.0 

Presidencia 22 0.1 
Planeación nacional 95 0.5 
DANE 90 0.5 
Servicio civil 34 0.2 
Seguridad nacional 109 0.6 
Aeronáutica civil 147 0.8 

Gobierno 337 1.8 
Relaciones exteriores 158 0.9 
Just icia 270 1.5 
Hacienda y crédito público 1.479 8.0 
Defensa nacional 1.885 10.2 
Policía nacional 1.114 6.0 
Agricultura 1.228 6.6 
Trabajo y seguridad social 365 2.0 
Salud públ ica 1.310 7.1 
Desarrollo económico 1.419 7.7 
Minas y petróleos 65 0.3 ' 

Educación 2.502 13.7 
Comunicaciones 124 0.7 
Obras públ icas 2.932 15.9 

RAMA JURISDICCIONAL 434 2.4 
MINISTERIO PUBLICO 70 0.3 
SERVICIO DEUDA PUBLICA 2.01S 10.9 

TOTAL 18.446 

te se están orientando hacia los sectores 
sociales. 

Haciendo un balance general la situa­
ción presupuesta! de 19 7 3 no permite 
ningún optimismo sobre el equ ilibrio y 
los déficits, muy desafortunadamente y 
con pro babilidad alta, segu irán acumu­
lándose. 

Definitivos Presupuestos Iniciales 
1971 1972 1973 

presupuesto % presupuesto % presupuesto % 

133 0.6 138 0.6 174 0.7 
171 0.7 158 0.7 196 0 .7 

19.310 85.7 17.908 81 .3 20.421 80.3 

23" 0.1 30 0.1 33 0.1 
86 0.4 78 0.3 63 0.2 

100 0.4 64 0.3 96 0.3 
34 0.1 48 0.2 51 0.2 

117 0.5 114 0.5 117 0.5 
161 0.7 105 0 .5 119 0.5 

330 1.5 329 1.5 151 1.0 
162 0.7 192 0 .9 237 1.0 
291 1.3 295 1.3 335 1.3 

1.847 8.2 2.204 10.0 2.702 10.6 
3.790 16.8 2.1 55 10.0 2.036 8.0 
1.382 6.1 1.432 6.5 1.545 6 .1 
1.266 5.6 1.191 5.4 1.342 5.3 

529 2.3 536 2.4 705 2.8 
1.635 7.3 1.546 7.0 2.018 8 .0 

787 3.5 1.173 5.3 1.467 5.8 
72 0.3 59 0.3 75 0.2 

3.329 14.8 3.318 15.1 4 .376 17.2 
172 0.7 147 0.6 137 0.5 

3.197, 14.2 2.892 13.1 2.816 11 .1 

532 2.4 585 2.7 644 2.5 
100 0.4 102 0.5 116 0 .5 

2.288 10.2 J .135 14.2 3.882 15.3 

22.534 22.026 25.433 

Alguna observación menor: el par de 
mamotretos presupuestales (pesan 6 ki­
los y tiene cerca de 2 . 000 páginas) con­
tienen una información invaluable y pa­
radójicamente, inuti lizable. Simplemente 
libros de seis kilos son inmanejables . N o 
sería adecuado dividirlos, darles un tama­
ñ o usu al, buenos índices etc .? 



La Economía Colombiana y el 
Comercio Exterior en el 
Periodo 1950-1970 

Este ensayo busca examinar las ten­
dencias más impo rtantes del sector exter­
no colombiano entre 1950 y 19 70. Se 
discu t irán aquí también los acontec i­
mi entos en el resto de la economía y se 
examinará el marco ge neral de la política 
c o m e r c ia l y cambiaría du rante el 
período . 

A. Producto Interno Bruto 

El crecimi ento de la eco nomía colom­
biana en la p os tguerra dista mucho de 
p o d e r se cali ficar como espectacul ar. 
Como indica el Cuadro XII-1 , el Produc­
to In te rno Bruto real (PIB) aum entó a 
un ritmo anual promedio de 4.6% entre 
1950 y 1969. En ese lapso, la po blación 
creció a una tasa anual de 3 .2%.A fines 
del deceni o de 1960, el PIB per cápita se 
hallaba a un nivel promedi o para Lati­
noamérica (US$ 350 al año ). 

En 1969 , la producción primaria cons­
tituyó 30% del PIB a precios corri entes 
(38% en 1950) . La producc ió n real de 
este sec tor creció a un ritmo similar al de 
la po blació n. A pesar de la rápida urbani­
zación , en 1970 el 59% de los colom­
bianos aún vivía fuera de las 30 ciudades 
principales (50.000 o más habi tant es ), 
que creciero n en conjunto, entre 1950 y 
1970, a la extrao rdin aria tasa anual de 
6.5%. 

1 
Este informe es una versión resumida del ensa­

y o Tendencias y fas es de la eco nomía colom· 
biana Y de sus transacciones internacionales 
1950- 19 70 por Carlos Díaz·Alejandro, public;. 
do por FEDESARROLLO en agosto de 1972. 

En 19 50, el valor agregado po r la 
eco nomía agrari a cafetera constituyó el 
8% del PIB; hac ia 1969, esa partic ipac ión 
había bajado a 4%. De medirse la p ro­
ducció n a "precios mundiales" , es tos 
porcentajes se rían mayores, entre o tras 
razo nes porque la producció n cafetera se 
computa a precios de o ferta (m enos im­
puestos). La producció n de café creció a 
una tasa anual (1.6%) algo mayo r que la 
del quántum de exportaciones del grano 
(1.1 %). 

A prec ios corri entes, la par ticipaC!o n 
del sector industrial en el PIB en 1969 
fu e, más o menos, igual que en 1950 
(alrededo r de 18% ), aunque el crecimien­
to real anual de las manufac turas fue 1.3 

· veces mayor que el del PIB entre esos 
años. El empleo en el sector, sin embar­
go, crec ió a una tasa similar a la de la 
poblac ió n, o sea menor que el aumen to 
de la població n urbana. 

La construcción y los servicios ligados 
a la pro ducción y distribución de bienes 
(Clase 1 en el Cuadro XII-1) incremen­
taron su partic ipac ión conjunta en el PIB , 
de 25% en 1950 a cas i 33% en 1969. 
Esta tendencia fu e estimulada po r la 
urb anización ocurrida en esos años· 
además, estas ac tivid ades tal vez ha~ 
absorbido gran part e de los aumentos en 
la fu erza labo ral urbana. Sin emb argo, 
estos rubros creciero n menos que el sec­
tor manufacturero. Los servicios de la 
Clase II , más parecidos a las áctividades 
tradicionales, mantuvieron su participa­
ció n de 19% del PIB en tre 1950 y 1969. 
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B. Comercio exterior 

Al cons iderar el período 1948-1959, 
es evidente que el volúmen de las impor­
taciones de bienes no muestra una ten­
dencia clara hacia arriba (Cuadro XII-1). 
Aún en dólares corri entes, las importa­
ciones y exportaciones exhiben tasas 
anuales de crecimi ento muy inferiores a 
las del PIB real, de las manu fac turas y de 
la p ro ducc ió n primaria. No puede decirse 
que el comercio de bienes ha sido un 
"polo de crecimiento" 2 

En 1948, el café representó el 7 8% de 
las exp or taciones de bienes; su valor (en 
principio, determinado exógenamente 
desde el punto de vista de Colombia) no 
mostró un a tendencia significativa hac ia 
arriba entre 1948 y 1970. Este fenó­
meno tipifica los pro blemas del comercio 
exterior del país en la postguerra; puede 
añadirse que, en 1948, el renglón expor­
tador más importante después del café 
era el petró leo c rudo ( 16% del total), 
cuya expansión puede relacio narse en 
parte con medidas internas, pero más 
co n un factor suerte. Al co mparar 
1948-49-50 con 1968-69-70, se obtiene 
un crecimiento anual de l. 7% para café y 
pet róleo , y de 11.9% p ara las exporta­
ciones menores. Para el total de las ex­
p ortac iones, la tasa corresp ondiente es 
3.2%. Es decir, el café y el petróleo co n­
tribuyeron solamente 41% de esta expan­
sión t otal . 

2 De hecho, muchos autores opinan que la lenta 
expansión de la capacidad de importar frenó el 
desarrollo del país. Véanse, especialmente, R .R. 
Nelson, T.P . SchultZ y R.L. Slighton, 
Structural Change in a Developing Economy : 
Colombia's Problems and Prospects (Princeton: 
Princeton Univ. Press 1971) y Jaroslav Vanek, 
Estimating Foreign Resource Needs for 
Development: Theory, Method and a case 
Study of Colombia (New York: McGraw-Hill, 
1967). 
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C. Inestabilidad externa e interna 

Colombia ha sido un caso clásico de 
una eco no mía exportado ra que depende 
de un bien agrícola principal cuyo precio 
sufre grandes fluctuaciones en el merca­
d o mundial. Pero, aún a principios de la 
década de 1950, las exportaciones de 
bienes y servicios no pasaban de 16% del 
PIB (a precios corrientes) . Esta partici­
pación fue 11% en 19 50 y 13% en 1969. 

La primera columna del Cuadro XII-1 
indica que dos elementos de la "sabidu­
ría convencio nal" sobre la eco nomía lat i­
noamericana típicamente exp ortado ra se 
cumplen para el caso colombiano de 
1948 a 1970. Po r una parte, los términos 
de in tercambi o del principal rengl ón ex­
p ortador disminuyeron al no mostrar los 
precios en dólares del café una t endencia 
definida, mientras los prec ios en dólares 
de las importaciones se treparon lenta y 
con tinuamente (compárense las líneas 5 
y 6 del cu adro). Por o tro lado, los pre­
cios en dólares del café presentan una 
gran inestabilidad, medida en términos 
del error standard del es timativo de la 
tasa anual de cambio 3 • no obstante, 
contrario a lo que se afi;ma para o tros 
países, 4 la expansión del quántum de 
las exp ortac iones de café present a un 
error standard mucho más pequeño. Así, 
las grande s fluctuaciones que exhibe el 
aum ento de los ingresos en dólares por 
café pueden atribuírse fundamental­
mente a la gran variabilidad de los pre­
CIOS. 

3 El error standard es una medida estadística de 
la fluctuación promedio de un número de 
observaciones con respecto al valor promedio 
de dichas observaciones. Asi, a mayor error 
standard, mayor inestabilidad de las observacio­
nes respecto a su promedio. 

4 Véase la obra de Alasdair l. Machean, Export 
Instability and Economic Development 
(Cambridge, Mass: Harvard University Press, 
1966). 



ECONOMIA COLOMBIANA Y COMERCIO EXTERIOR-1950-70 

1. 

2. 

3. 

4 . 

5. 

6. 

7 . 

8. 

CUADRO Xll - 1 
TASAS ANUALES PROMEDIO DE CRECIMIENTO PARA VARIABLES 
IMPORTANTES DE LA ECONOMIA COLOMBIANA (Y SUS ERRORES 

STANDARD) 
(PORCENTAJES) 

1948 1948 • 1957 
a a a 

1970* 1956** 1970*** 

Exportaciones de bienes, dólares corrientes 1.60 9.94 2 .18 
(0.55) (1.48) (0.54) 

Exportaciones de café. dólares corrientes 0.34 10.88 0.47 
(0.69) (1.71) (0.77) 

Precio del café en dólares -0.65 9 .51 -0.69 
(0.69) (1.81) (0.89) 

Quántum de exportaciones de café 1.06 1 '13 1.30 
(0.29) (1.60) (0.49) 

Importaciones de bienes, dólares corrientes 2.46 11.58 3.41 
(0.65) (1.64) (0.82) 

Ouántum de importaciones de bienes 0.74 10.49 1.19 
(0.11) (1.54) (0.88) 

PI B real, a costo de factores 4.59 5.23 4 .79 
(0.06) (0.22) (0.07) 

a) Producción primaria 3.29 2.86 3. 19 
(0.06) (0.21) (0.13) 

b) Manufacturas 6.03 7.25 5.65 
(0.09) (0.33) (0.09) 

e) Construcción 5.41 12.85 5.25 
(0.53) (1 .88) (0.81) 

d) Servicios : Clase 1 5.24 7.43 5.97 
(0. 19) (0.68) (0.1.7) 

e) Servicios: Clase 2 4 .85 4 .26 5.30 
(0.07) (0.14) (0.05) 

Formación real doméstica de capital fijo 3.01 11.41 4.45 
(0.57) (1 .97) (0.50) 

a) Ouántum de importaciones de bienes 
de capital -0.13 13.32 2.90 

(1.02) (2.89) (1. 14) 
b) Producción industrial de bienes ·de capital 14.32 17.25 10.92 

(0.66) (1 .31) (0.99) 
e) Construcción y edificación 4 .60 9.44 4 .61 

(0.41) (1.89) (0.65) 
d) Inversión total en maquinaria y equipo •1 .41 13.1 o 4 .27 

(0.91) (2.67) (0.99) 
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1956 
a 

1970 

0.03 
(0.83) 

-2.05 
(0.89) 

-3.35 ' 
(1.24) 
1.43 

(0.70) 
0.85 

(1.40) 
-0.86 
(1.39) 
4.57 

(0.09) 
3.06 

(0. 12) 
5.68 

(0.10) 
3.21 

(0.75) 
5.64 

(0.33) 
5.22 

(0.10) 
2 .64 

(0.90) 

0.60 
(1.93) 
12.88 
(0.98) 
2.99 

(0.57) 
2.40 

(1.72) 

Las tasas de crecimiento para (7) y (8) se refieren únicamente al periodo 1950- 69; y, para (6) , a 1948-69. 
Las tasas de crecimiento para (7) y (8) se refieren únicamente al perí oda 1950-56. 

• •• Las tasas de crecimiento para (6), (7) y (8) se refieren únicamente al período 1957-69 
Fuentes y método: Las tasas de crecimiento fueron estimadas ajustando la siguiente regresión a los datos básicos 

Log Xt "'a + bt . 

En donde Xt se refiere a la variable relevante y tes una tendencia en el tiempo. El coeficiente b identifica a la 
tasa de crecimiento y su e rror standar constituye una medida de inestabilidad . 
Los datos básicos fueron ex tra 'ídos de varias entregas del lnternational Financia! Statistics, publicación del 
Fondo Monetario Internacional y del Banco de la República, Cuentas Nacionales. "Producción primaria" incluye 
agricultura y· minería. "Servicios Clase 1" comprende transporte, comercio, comunicaciones, electricidad, gas y 
agua, banca y seguros. "Servicios : Clase 2" incluye servicios de vivienda, gobierno y servicios personales. 
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Un elemento menos recon oc ido es el 
hecho de que, entre 1948 y 19 7 O, hubo 
mayo r inestabilidad en las imp ortacion es 
que en las exportaciones s sea aquella 
m edida con respecto a valo r en dólares o 
a volumen. Obviamente, dicha ines tabi­
lidad no puede ser atribuída únicamente 
a circunstancias externas; las medidas in­
tern as juegan un papel importante en su 
explicación. 

A la luz de los estudios que recalcan la 
dependencia de la economía doméstica 
colombiana sobre el co mercio exterio r, y 
después de confirmar la inestabilidad de 
exportaciones e importaciones , sorpren­
de que sea tan peque i1 o el error standard 
para el crecimiento del PIB (primera 
columna del Cuadro XII-1). Es notable 
que los altibajos en las exportaciones e 
importaciones se reflejan muy poco en el 
riti11D de expansión del PIB. De hecho, 
ante tantos trabajos que subrayan una 
estre<;ha relación en este sen ti do, sor­
prende aún más la estabilidad del creci­
miento de las manufacturas en todo el 
período. El componente más inestable 
del PIB es el sector construcción que, 
presumiblemente, es una de las áreas de 
actividad económica menos intensivas en 
importaciones (o exportaciones) 6 . Por 
otra parte, las fluctuacio nes del comercio 
exterior (especialmente de las importa­
ciones) son tanto mayores que las del 
PIB que, se podría argüir, se trata de una 
economía en donde ligeros aj ustes a la 
expansión del PIB son muy eficaces en 
corregir desequilibrios de la balanza de 
pagos. Sin embargo, para el caso colom-

5 Esto también es cierto para otros países 
latinoamericanos. Véase el ensayo, La 
planeación del sector externo en Latinoamérica, 
por Carlos Díaz-Alejandro, Ft;DESARROLLO, 
julio de 1971, págs. 4-14. 

6 Véase Lauchlin Currie, "La limitación de las 
divisas al desarrollo económico : una solución 
parcial al problema, Revista de Planeación y 
desarrollo, Vol. III No.3, octubre de 1971, pp. 
3-24. 
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biano puede descartarse este argum ento, 
aplicable a economías con sistemas de 
com erci o y de pagos rela tivamente libres. 

Este comentari o subraya la influenc ia 
aparentemente margi nal que el comercio 
ex teri or de Colombia tiene sobre la 
expansió n de su PIB. 

Otro resultado (negativo) notabl e es la 
falta de correlación entre el crecimi ent o 
real del PIB para un año dado v el crec i­
mient o de las exportac iones durante este 
y los tres años precedentes . Aún si se 
introduce en la regresión un elemento de 
tendencia, los resultados son poco 
dicientes ya que n o muestran relación 
alguna tanto para 1950-68 como para 
1929-68.7 

En cualquier año, parece qu e, después 
de un mínimo , muy pocas importaciones 
son esenciales para sostener la actividad 
económica s Las importacion es de 
bienes de capital para expandir la capaci­
dad instalada, y las importaci ones de 
bienes de consumo durables y no dura­
bles; pueden ser aplazadas sin mucha pér­
dida para el PIB del año en cuestión. Los 
bienes intermedios, materias primas, re­
puestos, etc.," son renglones más proble­
máticos; pero una economía en marcha, 
especialmente una dada a controlar las 
importaciones, puede absorber parcial­
mente a corto plazo los altibajos en sus 
importaciones a través de cambios en sus 
inventarios y de fórmulas más imagi nati-

7 Se emplearon aquí tres índices de precios de 
las importaciones: d de la CEPAL, para todo el 
período; el que aparece en el International 
Financial Statisticss del Fondo Monetario 
Internacional para los años de la postguerra; y 
el que se presenta en Miguel Urrutia y Mario 
Arrubla, Compendio de Estadísticas históricas 
de Colombia (Bogotá: Universidad Nacional, 
197 O), Págs. 212-13 (calculado por Willian: 
McGreevey). 

8 De hecho, para casi todos los años de aquí se 
estudian, las importaciones colombianas 
estuvieron por encima de este mínimo 
indispensable . 
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vas, reduciendo así (pero no eliminando) 
su efecto negativo sobre el PIB. Además, 
la producción primaria aún constituye 
una buena porción del PIB colombiano. 
Gran parte de este sector tiene poco 
contacto con el sector externo y con 
otras actividades económicas domésti­
cas; junto con muchas ramas los servicios 
y las manufacturas (en especial las arte­
sanías), la actividad primaria conforma 
un fuerte productor de bienes no expor­
tados. 

O. Formación de capital y comerciO 
exterior 

La formación real del capital fijo cre­
ció, entre 1950 y 1969, a una tasa menor 
que la del PIB (línea 8, Cuadro XII-1 ). 
Comenzando a un nivel bajo, la produc­
ción interna de bienes de capital creció 
rápidamente mientras que el sector cons­
trucción se expandió de manera simi lar 
al PIB. Mas, al examinar el período 
19 50-7 O, es evidente que las importa­
ciones de bienes de ca pi tal es tu vieron 
es tancadas 9 . O sea, no hubo una dife­
renc ia importante entre el aumento del 
quántum de importaciones y el de bienes 
de cap ital. 

Como, en 19 50, el 90% de. la inversión 
(maquinaria y equipo) era importado y, 
en 1969, esa partic ipación aún era de 
7 5%, el fracaso en aum entar la capacidad 

9 La serie empleadaa "quántum de 
importaciones de bienes de capital ( 1 )", es la 
utilizada para estimar la inversión fija en las 
cuentas nacionales. El Boletín estadístico para 
América Latina, de la CEPAL, contiene otra 
serie para importaciones de bienes de capital (a 
partir de 1950 y só lo a precios corrientes). El r2 

entre estas dos series es 0.53 (una variable de 
tendencia mejoraría el ajuste). El Banco de la 
República, Informe anual del Gerente a la Junta 
Directiva, XLV y XLVI , presenta una tercera 
serie , también sobre la base de precios en 
dólares corrientes. El r2 entre ésta y la segunda 
serie es 0 .87; y con la primera es 0.51. 

de importar a largo plazo limitó severa­
mente a aquella. Globalmente, la inver­
sión en maquinaria y equipo creció a una 
tasa inferior a la de la población. 

Tal como lo postula la anticuada 
teoría de ciclos económicos, los errores 
standard son al tos para las tasas de crecí ­
miento de todos los componentes de la 
inversió n total. En especial, sin embargo, 
aquell os para maquinaria y equip o, e im­
portaciones de bienes de ca pi tal son los 
más altos; es aquí donde la inestabilidad 
y el estancamiento del comercio exterior 
tienen su mayor impacto. De hecho, hay 
aquí una gran correlac ión entre forma­
ción de ca pi tal e importaciones. Esto es 
sorprendente en cuanto se incluya al sec­
tor construcción, dada la debilidad de la 
industria colombiana de bienes de capital 
durante el período . Así el sector expor­
tado r es el principal proveedor indirec to 
de maquinaria y equipo 10 

E. El Café y sus Fases 

El período 1948-70 cubre una gama 
de experiencias domésticas y externas 
qu e merecen estudiarse por separado. 
Durante es ta época, por supuesto, la na­
turaleza básica del sistema económico 
colombiano permanec ió igual, pero tanto 
los precios del café como las políti cas 
cambiaría y de expo rtac iones fueron sus­
tancialmente distintas entre perí oqos. 

Es fáci l hacer una primera división 
basada en el comportamiento del mercado 
del café : antes y dcspúes de 19 56 . Los 
precios del café exhibi ero n entre 1948 y 
L 956 una fuerte tendencia alc ista que 
elevó en dólares de las espo rtac iones e 

1 0 Para una elaboración de este punto, véase 
Carlos Díaz - Alejandro, Essays on the 
Economic History o{ the Argentine Republic 
(New Haven: Yale University Press, 1970), 
especia lmente las páginas 79-85 . 
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importaciones, el quántum de importa­
ciones y la formación de capital fijo 
(Cuadro XII-1). Entre 1950 y 1956, el 
PIB creció a un ritmo superior al prome­
dio de 1950-1969;·sin embargo, es intri­
gante la incompatibilidad entre.la discre­
ta expansión del PIB y el gran aumento 
de las variables del comercio y de la in­
versión . Una parte de la explicación de 
este contraste es la divergencia entre 
tasas de crecimiento sectoriales. En gene­
ral, las actividades urbanas se expan­
dieron muy rápidamente mientras que el 
importante sector rural progresó lenta­
mente. 

Los años entre 1957 y 1970 presen­
ciaron con dici ones menos favorab les en 
el mercado mundial del café que las de 
1948-56. Las tendencias en los precios y 
en el valor de las exportaciones del grano 
fueron bastante desfavorables en el dece­
nio de 1960. Por otra parte, aunque la 
expansión anual del quántum de impor­
taciones bajó de 10.5% a 1.2%, el aumen­
to del PIB decayó solo de 5 .2% a 4 .8%. 
La desaceleración de la expansión manu­
facturera fue mayor, de 7.3% a 5. 7%, 
aunque menos dramática que la caída en 
el ritmo de aumento de la construcc ión, 
que bajó de 12.9% a 5.3% anual. Estos 
contrastes se acentúan al comparar los 
años 1948-56 con 1956-67; en efecto, 
este último lapso presenció una tenden­
cia descendente del quántum de importa­
ciones, a pesar de la cual el PIB y las 
manufacturas crecieron a tasas respeta­
bles, no muy distintas a las de 
1948-1956. 

Al comparar los períodos pre y 
post-1956, se nota que la inversión, espe­
cialmente en maquinaria y equipo, se 
comporta m ás como las variables del 
comercio que como el PIB y las manu­
facturas. Es notable, ademas, la disminu-
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ción en la expansión de la producción de 
bienes de capital, aunque su crec¡imiento 
se mantiene a ritmos mu y altos. 

F. La política eco nómi ca y sus fasés: 
Antes de la caída 

Si bien la tendencia de los precios del 
café permite identificar al aii.o 1956 
como la línea divisoria crítica de la histo­
ria económica co lombiana de la post­
guerra, no existe un criterio único y 
simple para subdividir las dos fases prin­
cipales. Una mirada cuidadosa a los cam­
bios en la política económica indicará 
que estos fueron afectados por muchos 
factores. 

El Cuadro XII-2 presenta subdivi­
siones de los períodos anterior y poste­
rior a 1956. Allí, las últimas tres subdivi­
siones concuerdan con las presidencias 
bajo el Frente Nacional; estas, a su vez, 
están precedidas por dos subfases coftas 
(1957-58 y 1955-56) y por el lapso 
19 50-54. A continuación se resumen las 
características de estas subdivis iones .. 

La depresión de los aii.os treinta puso 
fin a una era de relativo liberalismo 
económico en Colombia. En 1931, el go­
bierno instauró amp li os controles cam­
biarías y de importaciones que nunca 
después han sido abandonados completa­
mente. Pero las restricciones cuantitativas 
no constituyeron la única respuesta del 
gobierno a la crisis, pues entre 1929 y 
1935 la tasa de cambio subió de$ 1.03 a 
$ 1.78 por dólar. Al emplear un índice 
( 1963= 100) de la tasa real de cambio (la 
tasa nominal ajustada a cambios en los 
precios de Colombia y de los Estados 
Unidos), se advierte un aumento de un 
nivel de 56 en 1929 a 101 en 1935 al 
usar los deflactores del PIB como aproxi-
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maciones del "nivel de precios", o de 70 
en 1929 a 103 en 1935, al recurrir a 
índices de costo de vida 11 . Esta deva­
luación real constituyó el preludio de la 
que siguió a la caída de los precios del 
café después de 1956; de hecho, el índi­
ce de la tasa real de cambio para impor­
taci ones no llegaría nuevamente al nivel 
de 1935 sino hasta 1958. 

La recuperac ión de los precios del café 
y la segunda guerra mundial, con sus se­
cuelas, p arecen haber inducido al gobier­
no a no interferir con la tasa de cambio, 
qu e se mantuvo casi constante entre 
1935 y 1948. El índice de la tasa real 
para importaciones, que se hallaba a un 
nivel de 101 en 1935, bajó a 80 en 1939, 
a 63 en 1945 y a 59 en 1948. Pero, a 
pesar de leves ajustes a la tasa nominal, el 
índice bajó aún más, a 54, en 1950, o sea 
su nivel de 1929. Al igual que en otros 
pa íses latinoame ricanos, el decenio de 
1950 comenzó en Colombia ex istiendo 
tasas de cambio que lentamente se ha­
bían "sobrevaluado", al congelarse las 
tasas nominales mientras el ritmo de 
inflación era superior (aunque no muy 
superior) al de los Estados Unidos. 

Los primeros años de la postguerra, 
h asta 19 54, han sido carac terizados 
como una época de prosperidad. La 
L:EPAL ha es tim ado que el crecimiento 
anual del PIB real durante 1945-50 fue 
de 5.2%. Esta prosperidad dirigida por el 
café, y ayudad a por la devaluación más 
silenciosa e inesperada de la postguerra, 
en marz o de 195 1 (que llevó a un 
aumento del 28% en la tasa no minal de 

11 Los datos básicos para ·estos cálculos se 
. extrajeron de Urrutia y Arrubla, op.cit. págs. 82 
y 158; DANE, Boletin mensual de estadistica, 
No 226 (1970) , págs. 115-189 , y Council of 
Economic Advisors, Economic Report o( the 
Presiden/ (Washington : U.S. Govemment 
Printing Office , 1970), Cuadros estadísticos. 
Debe agregarse que los índices de precios 
colombianos son muy aproximados . 

cambio), estuvo acompañada por una 
reducción de los controles de cambio y 
de i{nportaciones. Así, a pesar de una 
tasa real para importacion~s bastante 
menor que las de la década de 1930, se 
eliminó a principios de 1954 la lista de 
prohibida importación y se estableció el 
más libre régimen de importaciones visto 
en el país desde 1929. Parece, no obstan­
te, que los controles de importaciones 
fueron utilizados, aún durante esos años, 
de manera ad hoc para fines proteccio­
nistas. 

A mediados de 1954, los precios del 
café sufrieron un fuerte descenso (aun­
que permanecían a niveles históricos ele­
vados). Este fenómeno y la gran deman­
da por importaciones y divisas llevaron a 
una crisis de pagos, reflejada en un enor­
me volumen de solicitudes pendientes en 
la Oficina de Control de Cambios duran­
te 1955-1956. Por lo tanto, la liberación 
de importaciones y pagos fue suspendida 
a fines de 1954 y, una vez más, los con­
trol es fueron for talecidos, mientras que 
las autoridades se mostraban renuentes a 
devaluar radicalmente. 

Primero se fijó, a principios de 1955, 
un impuesto de timbre a las importa­
ciones, ajustado según el grado de "nece­
sidad" de estas. Luego, en mayo, se esta­
bleció un mercado libre de divisas, en 
donde deberían adquirirse los dólares 
para finan ciar las importaciones menos 
esenci~les y gran parte de las compras de 
servicios al exterior. La mayoría de las 
exportaciones menores también se bene­
ficiaron de la nueva tasa de cambio. Esta, 
a su vez, flu ctu aba considerablemente; y 
apareció también una gran brecha entre 
ell a y la · tasa ofic ial. Durante 1955 y 
1956, los controles aumentaron en com­
plejidad y, se dice, en la arbitrariedad de 
su m anCJO. 

Si bien el co mercto de bienes perma­
neció a niveles altos durante 1955 y 
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19 56, el crec imi ento del PIB b ajó a pesar 
de qu e se m antuvo el ritm o de expansión 
de las manufacturas (Cuadro XII-2). La 
tasa de formación de capital, ayudada 
po r imp ortac iones mas ivas , alcanzó en 
1955-56 su más alto promedi o para el 
período 19 50-70: 24% del PIB. En espe­
cial, fu e no table el ritmo de inve rsión en 
m aquinari a y equipo . El Cuadro XII-2 
también muestra qu e, a pesar de ex istir 
un mercado libre de divisas para algunas 
impo rtac iones, la tasa de cambi o prome­
di o real p ara impo r tac iones disminuyó 
en 1955 -56 con relac ió n a 1950-54; sin 
emb argo, la tasa real para exp ortac iones 
menores aumentó . No obstante, el alto 
vo lum en de imp o.r: tac iones contribuyó 
mu ch o a frenar tendencias inflacio na rias . 

G. La política económica y sus fases: La 
crisis de 1957-58 

Duran te los primeros meses de J 9 57, 
la situac ió n eco nómica era mo tivo de 
alarm a. Las malas no ticias las co nsti tuían 
el crec iente a traso en los pagos int erna­
cion ales, la fuga de cap itales, el fortalec i­
mi en to de las res tricc iones a las imp orta­
c iones, e l crec iente u so de crédi to banca­
ri o para fin anc iar dé fi c its, as í co m o 
también un a po lítica exp ansioni sta de 
crédito , p res iones infl ac ionari as , aum en­
tos en el tip o de cambi o del :nercado 
extraoficial, es tancami ento de la produc­
ción real y , p or último, pero n o menos 
impo rtante, de teri oro en los prec ios. de l 
café . En mayo de 19 57, u n gobie rn o 
militar p rov isi onal heredó del General 
Roj as Pinill a las ri endas del poder, y , al 
m es sigui ente, inic ió un programa de es­
tabilizac ión. 

El programa simplifi có la es truc tura 
de tipo de ca mbi o múltipl e desarro ll ada 
e n añ os anteri o res, reempl azándo la por 
dos tasas f1u c tu antes. El nu evo mercad o 
d e ce rtifi cados de cambi o deb er ía abar­
car la mayorí a de las t ransacc iones de 
bi enes, in cluyendo expo r tac iones meno-
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res , y de algun os servicios ; el m e rcado 
libre se limi taría al capital no regis t rad o 
y a la mayo ría de los servic ios . Ad em ás 
se introduj eron vario s gravámenes a las 
exportac ion es. Fue es ta la segunda vez 
durante la década de 1950 que una sim­
plificac ión del sistema de t ip o de cambi o 
múltiple ll evó a una re ducción en la tasa 
no m in al para expor tac iones men ores . 
Antes d e la devaluac ión y reforma cam­
biarí a de marzo de 19 5 1, las exp orta­
ciones me nores (excluye ndo cu eros, oro 
y b an an o) se regían po r la tasa nominal 
fluctuante del certificad o de cambi o, qu e 
a fin es de 1950 es tab a a u n nive l d e 
$ 3.20 por dó lar. Despu és de marzo de 
19 5 1, y hasta qu e se introduj ero n las 
lice nc ias de expo rtac ión en agos to de 
19 52, la tasa nomin al para las exp o rta­
c iones men ores disminuyó a $ 2.50 . 
Igu almente, antes de junio de 195 7, la 
m ayoría de las expo rtac iones menores se 
regía po r el t ip o de camb io lib re, cu yo 
valor nomin al llegó a $ 7.00 en abril de 
ese añ o . Hac ia julio de 1957, sin emb ar­
go, la tasa apli cabl e a las expo rtac ion es 
era la del mercad o de certifi cados , qu e se 
h allab a entonces a un nive l de$ 4 .80. La 
modifi cac ión neta rea l co n tra las exp or­
tac iones menores fu e aún mayor, en 
razón de una ace lerac ión en el ritmo de 
infl ación y del es tabl ecimi ento de gravá-

menes a las expo rtac ion es pa ra cub rir el 
se rvi cio de la deuda acumul ada duran te 
1955- 1956. Parece, entonces, que la bú s­
qu eda de simplicidad en la es tructura d el 
mercado ca mbiari o fue emprendida fre­
cu en te mente a expensas de los incentivos 
a las expo rt ac iones menores. Políti ca­
mente, era much o m ás fác il reduc ir es tas 
tasas qu e aum en ta r las co rrespo ndi en t.es 
a las importac ion es y al ca fé . Funciona­
rios col o mbi anos y ex tranj eros, qui enes 
mantuvieron un a adh es i(m , admirabl e en 
té rmin os legales pero desacer tada en 
térmi nos econúm icos, a los acuerdos de 
Bre t ton Woods, tambi én ex presaban de 
vez en cuando p reocupac ió n porqu e las 
t as a s " exces iv as" para ex por tac iones 



CUADRO XII - 2 
INDICADORES PR I NCI PALES DE L A ECONOMIA COLOMBIANA, 

INCLUYENDO ALGUNAS VARIABLES REFERENTES A LA 
IMP LEMENTACION DE LA PO LITICA 

A. lndices del comercio exterior 
(los promerios para el total 

del periodo 1950- 70 son 
iguales a 1 00) 
1. Exportaci ones de bienes 

(dólares corrientes) 

2. Exportaciones de café 
y petróleo (dólares 

corrien tes ) 

3. Otras exportaciones 
(menores) (dólares 

cor rientes) 

4 . Precios del café en 

dólares 
5. Quántum de exportaciones 

de café 
6. Importaciones de bienes 

(dólares corrientes) 

8. Tasas anuales de crecimiento 
del PI 8 y de sus componentes 
(po rcentajes) 
1. PIB 
2. Producc ión primaria· 

3. Manufacturas 
4. Construcción 

5. Servicios: Clase 1 
6. Servicios: Clase 2 

C. Formación de capital fi jo 

como porcentaje del PI S 

(a precios de 19581 
1. En construcción y 

ed ificación 

2. Maquinaria y equipo 

3. Tasa marginal capital/ 
producto (global), 
con retraso de un año 

D. Tasas de cambio real a 
precios de 1958 (pesos 
por dólar) 
1. Tasa cafetera de tacto 

2. Tasa p romedio para im· 
portaciones 

3. Tasa neta pa ra expo r­
taciones menores 

E. Movimiento porcentual 
anual de los prec ios 
1. Precios al por mayor 
2. Precios al consumidor 

(PROMEDI OS ANUALES) 

1950 
a 

1954 

99 

109 

35 

11 7 

92 

88 

5.6 
2.9 
7.1 

13.6 

9. 1 
4 .1 

20. 1 

8.8 
11.3 

3.4 

4.2 

6. 1 

7.9 

6 .6 
10.6 

1955 
y 

1956 

112 

122 

58 

13 1 

94 

12 1 

4 .0 
3.2 
7.0 
5.5 

2.4 
5 .0 

23.9. 

10.4 
13.5 

6 .1 

4.5 

5.7 

9.9 

4.7 
- 1.2 

1957 
· y 

1958 

93 

98 

59 

111 

88 

80 

.2.3 
4.5 
4 .5 

- 4.2 

- 2.3 
3.8 

16.5 

9.7 
6.8 

8.6 

5 .3 

8.7 

9 .7 

20 .8 
14.9 

x Se refiere al periodo 1 967 - 69 únicamente. 

1959 
a 

1962 

88 

90 

72 

83 

106 

92 

5.5 
3.1 
6.8 
6 .2 

8.2 
5.2 

18.2 

9.8 
8.4 

3.2 

5.2 

8.9 

11 .2 

5.8 
5 .6 

1963 
a 

1966 

97 

94 

11 8 

87 

103 

101 

4 .6 
2.7 
5 .5 
2 .3 

5.9 
5 .7 

16.2 

8 .5 
7 .7 

3.6 

4.7 

8.4 

11 .7 

17.4 
18.3 

1967 
a 

1970 

115 

95 

234 

88 

111 

122 

5.6' 
5.1' 
5.7' 

13.4' 

5.4* 
5.0' 

16.9' 

10.1' 
6.8' 

3.0' 

5.0 

10.3 

12.1 

6.9 
7 .7 

Fuentes y metodol ogía empleadas: Los datos del comercio exte r ior y de las cue ntas nacionales se obtuvier on de 
la misma manera que para el Cuadro No.XII - 1. La "tasa cafetera defacto" se calculó comparando los p recios 

del grano e n Colombia y en Nueva York , teniendo en cu enta tos costos de transporte. La "tasa promedio para 

importaciones" se obtuvo de datos publicados por el Fo n do Moneta ,.; o I n ternacional, op. cit., y de las cuentas 

naciona les elabor adas por el Banco de la República. La ''tasa neta para exportac iones menores'' se calculó 

teniendo en cuenta los impactos del Certificado de Abono T r ibutar io y del Plan Vallejo. Los datos sobre precios 

se ext rajeron de la información publicada por el Fondo Monetario Inter nacional, op. cit. 



138 

menores pudieran fomentar la ineficien­
cia, aunque la protección arancelaria se 
mantenía a niveles alt os y persistía una 
escasez de divisas. Las medidas de estabi­
lización de 195 7 subrayan también un 
problema de política económica que per­
siste, aunque en menor grado, actual­
mente. Uno de los problemas prioritarios 
entonces era controlar la expansión del 
crédito interno. Esto se logró con dificul­
tad, pues en aquella época el gobierno ni 
siquiera tenía pleno control del Banco de 

· la República. Ciertos grupos poderosos 
de la banca y la Federación Nacional de 
Cafeteros pudieron, dentro de algunos 
límites, evadi r la acción para ajustar el 
crédito . Así, a partir de junio de. 1957, 
aumentó el uso de los requisitos previos 
de importación, tanto para reducir la 
demanda por importaciones, como para 
controlar la oferta monetaria. Y, en la 
medida en que crecieron los depósitos, el 
gobierno se encontró más y más "acorra­
lado" en una engorrosa situación. La pre­
sión del grem io cafetero resultó en un 
aumento del tipo de cambio efectivo real 
para el café (18% entre 1955-56 y 
1957c58), aun ante malas perspectivas en 
el mercado mundial del grano. El ante­
rior es un ejemplo de las dificultades 
políticas que usualmente han restringido 
la libertad del gobierno para elevar las 
tasas aplicables a las importaciones y a 
las exportaciones menores, procurando 
no alterar al mismo tiempo la tasa de 
f.acto cafetera. 

A pesar de estas complicaciones, y a 
pesar de que, en 1957-58, los precios del 
café fueron inferiores en 15% a su nivel 
de 1955-56, el programa de estab ili­
zación resolvió muchos de los problemas 
económicos de corto plazo antes de la 
posesión del nuevo presidente en agosto 
de 1958. Esto, por cierto, contrasta con 
la suerte de los dos presidentes subsi­
guientes quienes, durante sus primeros 
meses en el cargo, se vieron enfrentados 
a serias crisis de corto. plazo. Solo el Pre-
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sidente Pastrana heredaría, en 1970, al 
igual que el Presidente Lleras Camargo, 
en 1958, una situación económica relati­
vamente despejada. 

Por otra parte, el plan de estabili­
zación de 19 57 no pudo reducir el ritmo 
de inflación (15-21 % en 1957-58). Dada 
la magnitud de la devaluación de la tasa 
para importaciones, y dados lo inade­
cuado de las herramientas de la política 
monetaria y el grado de ajuste que se 
pretendía lograr en la economía, esas ta­
sas de inflación no son exorbitantes, si 
bien estaban declinando cuando se pose­
sionó el Presidente Lleras Camargo. El 
tipo de cambio real para importaciones 
aumentó en un impresionante 53% entre 
1955-56 y 1957-58 (Cuadro XII-2}. La 
austeridad en materia de importaciones 
llevó el precio promedio en dólares de 
éstas en 1957-58 a dos tercios de su nivel 
de 1955-56; las restricciones a la impor­
tación de bienes parecen haber sido muy 
severas, y la tasa de inversión, medida 
como un porcentaje del PIB a precios de 
19 58, disminuyó en un 50% entre 
1955-56 y 1957-58. 

Ante esto, no sorprende encontrar 
que, en 1957-58, el crecimiento del PIB 
fue inferior al de la población; .de hecho, 
lo notable es que esa tasa no haya dismi­
nuído más. Curiosamente, la construc­
ción y algunos servicios se comportaron 
menos favorablemente que las manufac­
turas intensivas en importaciones. Por 
suerte, las cosechas parecen haber sido 
buenas durante el período de estabiliza­
ción. 

Las obligaciones vencidas, que fueron 
acumuladas durante 1955-56 y que cons­
tituyeron la causa inmediata de la crisis 
de balanza de pagos, fueron canceladas o 
refinanciadas antes de agosto de 1958. A 
pesar de lo_s menores ingresos _por con­
cepto de café, hub o, durante 1957-58, un 
superávit en cu enta corriehte que, auna-
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do a los préstamos oficiales a corto pla­
zo, se destinó a pagar los compromisos 
vencidos y a financiar exportaciones de 
capital privado. Esto puede verse en el 
Cuadro XII-3, que resume la balanza de 
pagos del país desde 195 7. Esta dramá­
tica austeridad preparó el escenario para 
que el país fuera considerado como la 
''vitrina de la Alianza para el Progreso". 

H. La política económica y sus fases: 
Tres presidencias 

La coordinación de los diversos instru­
mentos de la política cambiaría fue tarea 
difícil durante 1950-70, ya que cada 
herramienta era celosamente controlada 
por unidades burocráticas separadas. A 
menos que el presidente mantuviera un 
estricto control personal del conjunto de 
instrumentos, el resultado probable era 
una serie de políticas contradictorias e 
inestables. La coordinación entre políti­
cas económicas externas e internas era, 
por supuesto, aún más complicada. El 
primer plan de desarrollo colombiano 
fue elaborado durante el último año de 
la administración Lleras Camargo y eva­
luado en julio de 1962 por el Comité de 
los Nueve de la Alianza para el Progreso 
12 • La administración Valencia, que 
asumió el poder un mes después, lo igno­
ró calladamente. Así, Colombia no em­
prendió nuevamente una planeación seria 
a largo plazo sino hasta 1966. 

Otro comentario general debe hacerse 
en lo que resp ecta al ambiente sociopo­
lítico dentro del cual se adoptan en 
Colombia medidas sobre el sector exter­
no. Aunque desde l958 el país ha sido 
gob e rnado por regímenes constitu­
cionales, y aunqu e hasta 1953 había 
gozado de un a larga tradición en este 

1 2 El informe del Comité de los Nueve, 
distribuído por la Unión Panamericana, se 
intitulaba Evaluación del programa General de 
desarrollo económico y social de Colombia. 

sentido, ·~u sistema político lo controla 
un "poder de élites" 13 . si bien este 
"elitismo" ha declinado gradualmente en 
el último decenio. La distribución del 
ingreso es muy sesgada; se estima que, en 
~ 9 61, el 1 0% más alto de los perceptores 
de ingreso recibía 42% del total del in­
greso personal, mientras que el 50% más 
bajo recibía apenas 18% 14

. En 1962, 
sólo el 34% de la población entre 5 y 19 
años de edad asistía a escuelas (en 1950, 
la cifra era 24% ). Otros indicadores 
confirman el cuadro de gran pobreza y 
desigualdad para las familias en la mitad 
inferior de la escala de ingresos. Parece 
que esta mitad más pobre de la pobla­
ción ha participado en cierta medida del 
progreso económico de los últimos dece­
nios. Por lo tanto, este grupo no es indi­
ferente ante lo que suceda en la econo­
mía. Sin embargo, muchas de las 
políticas aquí examinadas inciden solo 
marginalmente en el bienestar de las 
masas colombianas. Además, no siempre 
es claro si aquellas medidas deseables a 
priori afectan positiva o negativamente 
su bienestar a corto y mediano plazo. En 
todo caso, sus opiniones al respecto tie­
nen poca influencia sobre los políticos, 
los funcionarios nacionales y extranjeros, 
y los grupos de presión, quienes tienen la 
palabra en estos asuntos y quienes están 
más sujetos a beneficiarse o perjudicarse , 
según se actúe sobre estos problemas. 

La administración Lleras Camargo. La 
Presidencia de Alberto Lleras Camargo se 
inició dentro de un clima de buena 

13 Véase R .Albert Berry, "Algunas implicacio­
nes del poder de élite en el desarrollo económi­
co en Colombia", DANE, Boletín mensual de 
estadística, No. 242, septiembre de 1971. 

Urrutia muestra que "el grado de concentración 
del ingreso encontrado en Colombia se compara 
desfavorablemente con casi cualquier otra esta­
dística conocida en este campo". 
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CUADRO Xll-3 
COLOMBIA: BALANZA DE PAGOS, 1957-69 

(Promedios anuales, en millones de dólares corrientes) 

Exportaciones de café 
Exportaciones de productos del petróleo 
Oro en bruto y acuñado 
Otras exportaciones de bienes, incluyendo las no registradas 
Exportaciones de bienes, F.O.B. 
Importaciones de bienes F.O.B. 
Balanza comercial 

Ingresos por transporte 
1 ngresos por turismo 
Otros ingresos por servicios y transferencias 
Egresos por transporte 
Egresos por turismo 
Otros egresos por servicios y transferencias excluyendo 
ingresos por inversiones 
Servicios netos excluyendo ingresos por inversiones 

Pagos netos de ingresos por inversiones 

Balance en cuenta corriente 

Capital privadonetoalargo plazo 
Capital privado neto a corto plazo 
Obligaciones comerciales privadas y crédito neto de 
bancos comerciales 
Empréstitos netos y capital oficial 
Errores y omisiones 
Capital neto "autónomo" 

Préstamos netos y créditos recibidos por el Banco de la Rep. 
Cuenta neta del Fondo Monetario Internacional 
Oro y cambio extranjero del Banco de l<1 República, excluyendo 
riesgos de acuerdos de pagos 
Capital neto "compensatorio" 

1957 
a 

1958 

378 
69 

124 
570 

-418 
153 

na 
na 
na 
na 
na 

na 
-38 

-44 

71 

-13 
-8 

-104 

-34 
-159 

97 
3 

-12 
88 

1959 
a 

1962 

317 
70 

107 
494 

-492 
2 

na 
na 
na 
na 
na 

na 
-41 

-47 

-85 

29 
5 

4 
25 
16 
79 

-18 
8 

17 
7 

1963 
a 

1966 

366 
79 
11 

106 
562 

-537 
25 

58 
26 
41 

-85 
-46 

-85 
-91 

-80 

-146 

107 
12 

19 
44 

-42 
140 

8 
3 

-4 
7 

1967 
a 

1969 

352 
51 

7 
203 
613 

-576 
37 

78 
48 
71 

-106 
-63 

-100 
-72 

-125 

-160 

106 
- 15 

22 
91 

6 
210 
-29 

16 

-38 
-51 

Fuentes y Método: Cifras adaptadas .del Balance of Payments Yearbook, del Fondo Monetario Internacional, 
varias entregas. En donde no había datos presentados en forma directamente comparables, se emplearon las 
iniciales "na" . El signo menos se refiere a débitos; el positivo, a créditos. En consecuencia, bajo capital "com­
pensatorio", un signo negativo indica una acumulación de reservas. Nótese que "capital privado ·neto a largo 
plazo" incluye préstamos recibidos por el sector privado colombiano de instituciones como el Banco Interna­
cional de Reconstrucción y Fomento , y de 1 a Agencia 1 nternacional para el Desarrollo . 
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vo luntad nac ion al e internac ional y baj o 
una atmó sfera favo rable en el sec tor ex­
terno a co rto plazo, gracias al p rograma 
de austeridad de 1957-58. Ex istía ahora 
el deseo de retornar a tasas m ás altas de 
crecimiento y a una m origerac ión de los 
contro les sobre importac iones y crédito. 
Como indica el Cuadro XII-2, se alcanza­
ron, en efecto, tasas más altas de expan­
sión del PIB, y las exportaciones de 
bienes, aunque infen ores al nivel d e 
19 55-56, aumentaron p or encima de los 
bajos niveles de 195 7-58 y fuer on com­
parables al pro medi o para 19 50-54. Lo s 
precios del café , sin emb argo , continua­
ron disminu yendo ; su promedio para 
1959-62 fu e inferi or en 37% al nivel al­
canzado en 1966-56. Por o t ra , la inicia­
ción de los desembo ls os de la Alianza 
para el Progreso ayudó a equilibrar la ba­
lanza de pagos durante 1961 y 1962. 

La liberación en el o to rgamient o de li­
c e n c ias de importac ió n (iniciada en 
195 9) estuvo acompañada p or una relati­
va inm ovilidad de la tasa promedi o de 
cambio aplicabl e a las imp ortac iones. 
Al 9un os intentos de ajustar gradual­
mente esta tasa (buscando una eventual 
urrificació n d el mercad o de certificados 
con el mercad o libre) fu eron luego aban­
donados discre tamente . La tasa prome­
dio para imp ortac iones, a precios reales 
d e 1963, disminuyó de$ 10.10 en 19 58 
a$ 9.20 en 1959, a$ 9.10 en 1960 y a 
$ 8 .70 en 1961. Los temo res de revivir 
pres iones inflac ionarias impidieron que 
se ajustara co n más vigor la tasa aplicable 
a las impo rtac iones. Y, en e fec to, la in­
fl ac ió n se mantuvo a un ritmo inferi o r a 
6% anual en tre 1959 y 1962 . 

El tip o de cambi o ne to real apli cabl e a 
las exp o rtac iones men ores, . sin emba rgo , 
perm aneció a niveles sup eri ores a los del 
período 195 0-58, y ll egó a un nivel bas­
tante alto a fin es d e 196 2. Durante es ta 
ép oca se es tabl ec iero n fu ertes in centi vos 
fi scales a firm as expo rtadoras, mi entras 

que c iertos programas de prom oción de 
productos agrícolas esp ec íficos (algodón, 
etc. ), emprendido s inicialmente para sus­
tituir imp ortac ion es , co menzaron a dar 
resultado en términ os de nuevas exporta­
ciones. Las expo rtac iones de azúcar y de 
tab aco rec ibieron tambié n un fuerte es tí­
mulo a raíz del bloqueo a las exp o rta­
ciones cuban as. Y una fu ente d e alenta­
d oras p erspec tivas para las exp ortac iones 
colombianas fue la creación d e la Asocia­
ció n La tinoamerican a de Libre Comercio 
(ALALC) en 1960. 

El tipo de cambi o más favo rable apli­
cado a las expo rtac iones m eno res fu e el 
resultado de su unificación con el tipo d e 
cambio libre a partir de 19 59. Es te, sin 
emb argo, tuvo poco movimiento; su va­
riac ión absoluta pro medi o trimes tral fue 
d e solo 6% en los 16 trimestres entre 
19 59 y 1962. Ni la magnitud, ni la con­
tribución hac ia la estabilidad , si la hubo , 
de la esp orádica intervenc ió n d el Banco 
d e la República en el me rcado libre son 
enteramen te cl aras durante es te pe ríodo . 

En los primeros meses de 1962, las 
pres iones sob re la balanza de pagos se 
ace ntuaron hecho deseable no des! igado 
d e 1 a rápida presentac ión que hizo 
Co lombia de su pl an de d esarro ll o ante la 
ali anza para el Progreso . Pero la expan­
sión de la ayuda ex terna y de las exp o r­
tac ion es menores fu e insu fic ien te an te la 
creciente demanda p or impo rtac iones. 
La tende ncia de 19 59-61 h ac ia una libe­
rac ión de las li cencias de importac ión fu e 
frenada a principi os de 1962, y durante 
ese ú 1o las res tri cc iones fu eron fortale­
cidas . La situ ac iún se co mplicó en agos to 
con la iniciac ión del gobi erno de Guill er­
mo Leó n Valenc ia, hombre ele admirabl e 
talento y co raje, pero no mu y interesado 
en temas econó micos, prec isam ente en 
un a época en qu e la situac ió n ne red acl a 
exig ía un je fe de estad o con ape tito in sa­
ciabl e por asuntos fin anc ieros . 
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La administración Valencia. El 17 de 
noviembre de 1962 todas las importa· 
ciones fueron incorporadas a la lista de 
prohibida importación y, durante aproxi­
madamente un mes, fueron suspendidas 
las licencias. El 20 de noviembre, el certi­
ficado de cambio aplicable a la mayoría 
de las importaciones fue devaluado de 
$ 6.70 a$ 9.00 por dólar. Los recuerdos 
de esta devaluación, llevada a cabo en 
medio de un desorden financiero y sin 
un programa político-económico com­
pleto, jugarían luego un papel importan­
te y obstaculizarían los futuros esfuerzos 
de liberación. Las razones del fracaso de 
esta devaluación merecen un tratamiento 
aparte; basta anotar aquí que la fuerte 
inflación de principios de 1963 eliminó 
prácticamente todos los incentivos de la 
medida. En efecto, para 1963 la tasa real 
promedio de cambio para las importa­
ciones fue solamente 2% superior•a la de 
1962 y, por supuesto, inferior a los nive­
les de 1958-60. Es más, en enero de 
1963, en un desacertado intento de lo­
grar "estabilidad", el Banco de la RepÚ· 
blica fijó el tipo de cambio libre aplica· 
ble a las exportaciones menores , en 
$ 10.00, o sea a un nivel 13% inferior al 
vigente a fines de diciembre de 1962 
($ 11.1). 

Consecuentemente, las expec tativas .de 
una liberación de importaciones después 
de la devaluación permanecieron débiles, 
y no pasó mucho tiempo sin que surgie· 
ran rumores de una nueva devaluación. 
Casi dos años después (octubre de 1964), 
el Banco de la República, hallándose cor· 
to de reservas, ce.só de intervenir en el 
mercado libre. El otorgamiento de !icen· 
cias de importación se hizo más estricto 
y, el lo. de diciembre se suspendí<'> por 
90 días la lista de libre importación 
(excepto las provenientes de la ALALC) 
El Presidente, sin embargo, recordando 
la devaluaciún de 1962 y hallándose en 
una difícil situaciún política, no estaba 
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dispuesto a considerar la posibilidad de 
una nueva devaluación. Así, se deterioró 
la imagen de Colombia como "vitrina de 
la Alianza para el progreso"; la ayuda ex­
terna en 1964 y 1965 fue inferior al ni­
vel de 1963. 

A principios de 1965, prosiguió la 
tendencia a reforzar las restricciones a las 
importaciones; aparecieron entonces 
nuevas listas de prohibida importación y, 
el 5 de mayo, aun las importaciones pro­
venientes de países miembros de la 
ALALC fueron sometidas a licencia pre­
via. La tasa de cambio libre pasó de 
$ 10.00 en octubre de 1964 a cerca de 
$ 19.00 en junio de 1965; una vez más, 
el gobierno consideró que esto constituía 
una retribución excesiva para las expor­
taciones menores, de manera que, el 30 
de junio, la tasa aplicable a éstas fue fija­
da en$ 13.50, mientras su contenido im­
portado no excediera el 50% de su valor 
total, y, en caso de excederlo, se regían 
por una tasa de$ 9.00 por dólar. 

Una vez estab lecido, el $13 .50 se con­
virtió en cifra mágica. Se dice que el Pre· 
sidente fue convencido de que una trans­
ferencia gra.dual de las importaciones de 
la tasa ("preferencial") de $ 9.00 a la 
tasa ("intermedia") de$ 13.50 constitui­
ría una revaluación relativa al tipo de 
cambz'o libre, el cual subió a más de 
$ 19.00 enjuli o y agosto de 1965 ante la 
difusión de rumores sobre una nueva 
devaluación. 

En septiembre de 1965 se anunció 
este plan y !a tasa de$ 13.50 comenzó a 
apl icarse tanto a las exportaciones meno­
res como a una lista creciente de impor­
taciones que, al mismo tiempo, fueron 
eximidas del requisito de licencia previa. 
Esta medida significó el comienzo del 
más ambicioso esfuerzo de liberaci<'>n en 
la historia económica colombiana de la 
postguerra. El programa avanzó a pasos 
agigantados de manera que, hacia sep-
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t iembre de 1966, cas i tod as las imp orta­
c iones se regían por la tasa de$ 13.50 y 
h abían sid o eximidas del requi sito de 
licencia previa . Ad emás , se ajustaron 
muchas ta ri fas, princ ipalm ent e hac ia arri­
b a, p ara ab ordar es ta nueva situac ió n cas i 
única en la hi storia econó mi ca de Colom­
bia después de 1929. La administrac ión 
Valencia, que debutó con un a devalu a­
ció n es tru endosa y que pasó po r diferen­
tes act itudes fr ente a la po lít ica comer­
c ial, terminó con un gran auge de las im­
po r tac ion es de bien es. Estas pasaron de 
US $ 111 mill ones en el tercer trim es tre 
de 1965 a US $ 193 millones en el tercer 
trimestre de 1966. 

Entre 1963 y 1966 disminuyó la tasa 
de crecimi en to del PIB (véase Cuadro 
XII -2). Los ritmos de expansión d e las 
manufacturas , la construcció n y los servi­
cios (Clase 1) experimen taron las baj as 
más no tables, si bi en los valo res de las 
exp ortaci ones e impo rtac iones fu eron un 
tan to m ás al tos qu e los bajos niveles de 
1959-62. A pesar de las vac ilac iones en 
to rn o a un a p olítica de ince n tivo s, las 
expo rtac ion es m eno res continu aro n cre­
ciendo . La tasa de formación de capital 
di sminu yó, aunque más de la construc­
ció n qu e de la maquinari a y equip o . La 
tasa pro medi o de inflació n fu e unas tres 
veces sup eri o r a la registrad a durant e los 
cu atro añ os anteri o res. 

La administración Lleras R estrepo. El 
gobierno del Pres idente Carl os Lle ras 
Res trepo, inic iad o en agosto de 1966, 
co ntinu ó ini cialmente el programa de 
liberac ión de imp ortac iones . En el pri­
mer se mes tre de 19 66, la balanza de 
pagos, favo rec ida por nu evos emprés ti ­
tos, parecía es tar en condi c iones razo ­
n ablemente buenas. Entre agos to de 
1965 y juli o de 1966, el tipo ele cambi o 
libre había b ajado de $ 19 .20 a $ 16.00. 
S in emb argo , en el tercer t rimest re de 
1966 , vari os fac tores (ca ída en los p re­
c ios de l ca fé , alto nive l de impo rtaciones, 

etc .), gene raro n dudas acerca de la viabi­
lidad del pat rón vigente de tipos de cam­
bi o y libertad de imp ortar. Al gun os 
ac ree dores extern os pedían una nu eva 
d evalu ac ió n , arguyend o que, al inic ia rse 
el pro gram a de liberac ió n en 1965, el 
go bierno se había comprom e tido a conti ­
nuar devaluand o si c ie rtos obj e t ivos (re­
lac ion ados princ ipalmente co n el nivel de 
las reserv as d e divisas ) n o eran alcanza­
d os , y que di cho fracaso había ocurrid o 
en septiembre de 1966. Luego , los ac ree­
do res anunciaron qu e la ayud a fin anciera 
al pa ís se re tendría a m en os que el go­
bierno devaluara. 

El nuevo gobierno pidió que se le con­
cedi era tiempo para lograr un firm e con­
tro l de los mecanism os mo ne tarios y fi s­
cales , haciendo n o tar la na turaleza fo r­
tuita del desce nso en los ingresos p o r ex­
portac iones y prediciendo que la deman­
d a p o r imp o rtaci on es disminuiría d es­
pués del auge resul tante de la liberac ió n . 
Ad emás, sos tenía el gobi erno, el pro pós i­
to de la ayud a ext erna e ra preci samente 
el de asistir en la soluc ió n de esos probl e­
mas , lu ego ningún mo tivo simpl emente 
cu antitativo debía inducir a una deva­
lu ación. Los recuerdos de la desas t rosa 
devalu ac ió n d e 1962 es taban mu y pre­
sentes en el pensami ento de la nu eva 
administrac ión. Finalm ente, el 29 de no­
viembre d e 1966, el Pres idente Lle ras 
Restrepo anunció al país su rechazo a las 
ex igencias del grupo d e acreedo res, y la 
te rminac ió n del programa de lib erac ió n y 
d e las operac ion es del mercado libre de 
divisas . Anun ció, po r el co n tra ri o, co n­
trol es r ígidos de cambi os y de precios. 

El pres idente y sus aseso res inm edia ta­
me nt e se d edicaro n a preparar lo qu e 
se ría el Decreto-Ley 444 d e Marzo 22 de 
1967 . Est a m edida reestructuró la totali­
dad del sistema de co me rcio y pagos, y 
ha con t inu ado siendo la d ispos ició n cl ave 
en es te camp o hasta hoy, dándo le al pa ís 
su más largo período (d esde 1 945 ) d e 
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estabilidad en la poi í ti c a del gobierno. 
Uri · elemento primordial de las nuevas 
medidas fu e la poi í tic a de pequeñas y 
fr ecuentes devaluac iones en el mercado 
principal de certificados con el fin de 
evadir los peligros de poca movilidad en 
las tasas principales y de volatilidad en el 
tipo de cambi o libre. Aquella habÍa lleva­
do a crisis de bal anz a de pagos y a deva­
luaciones traumáticas ; est a había propi­
ciado en el pasado ines tabilidad y un a 
serie de dist orsiones en el comercio exte­
ri or. El mercado libre fu e sustituído por 
un mercado controlado de capital, cu ya 
t asa fij ada en $ 16.3 0 po r dó lar; y cuan­
do , en junio de 19 68, la tasa del mercado 
de certi ficados de cambio alcanz ó ese 
nivel, los dos mercados fueron unifica­
d os. 
El Decre to-Ley 444, además, mantuvo 
l as regulaciones cambiarias espec iales 
p ara el' petróleo y la minería , as í como 
también para o tros rubros de menor sig­
ni ficació n , aunque por o tra parte intro­
duj o un cambi o sutil pero importante en 
el t ratami ento de las exportac iones de 
café . Las divisas cafet eras recibirían en 
adelante la misma tasa principal de las 
importac iones y expo rtac iones menores, 
m enos un impuesto ad-valorem, fij ado 
primero en 23% y luego reducido a 20%. 
An te ri ormen te, las expo rtac iones de café 
se regían por una tasa de cambi o fij a es­
pecial. 

El Decre to- Ley 444 reemplazó a los 
incentivos fiscales a las expo rtac iones 
menores po r el sistema más simple y ge­
neral del certi ficado de abo no tributario 
(CAT). El CAT , o to rgado a las ex po rta­
ciones men ores , se fij ó en un 15% del 
valo r en pesos de las mismas y podía ser 
usado para pagar impues tos un año des­
pués de su fecha de emisió n 1 s . Estos 

1 s A fines de 1970, el per íodo de madurez del 
CAT fue reducido de un año a nueve meses. 
Posteriormente, a fines de 1971, se estableció 

un período de madurez ''diferencial": tres 
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certificados podí an ser negociados hbre­
men te y est ab a)\ exentos de- impues tos. 
La nueva ley creó tambi én el Fo ndo de 
Prom oc ión de Exportac iones (PROEX­
PO), o torgándol e amplios pode res y atri­
buciones. En el área general del co ntrol 
de cambios y d e impo rtac iones, el Decre­
to-Ley 444 co mpatibilizó una seri e de 
medidas anteriores. Se fij aron , po r ejem­
plo, reglas es trict as sobre la negoc iac ión 
y la poses ió n de divisas y oro, y contro­
les sobre la inversió n extranj era y el pago 
de regalías y patentes. 

Al mismo tiempo , la administració n 
Lleras Res trepo buscó obtener un con­
trol firm e de los mecanismos de la polí t i­
ca econó mi ca. En general , el gobierno 
tuvo éxito en su cometido , de manera 
que marzo de 1967 abrió un nuevo capí­
tulo en la historia eco nó mica del pa ís. 
Paradójicamen te, los tempes tuosos acon­
tecimientos intervencionistas ocurridos 
entre n oviembre de 1966 y marzo de 
1967 inaugu raro n un a tendenc ia de libe­
realiz ación gradual que continúa hoy . Es­
ta tendencia no h a estado libre de vacil a­
cio nes, especialmente en lo qu e se ~efi ere 
al ritmo apropiado de devaluación gra­
dual del tipo de cambi o. El año 196 7 fu e 
di fícil para la eco nomí a, de manera que 
se aplicaro n co n rigor las res tricciones a 
las impo rtac iones. Fue sólo en mayo de 
1968 cuando la lista de libre imp ortación 
llegó a tener alguna importac ia, al elimi­
narse la licencia previa para algunos pro­
ductos esenciales . Durante 1968, se redu­
j eron los depósitos prev ios, aunque el 
o to rgami ento de licencias permaneció 
baj o estricto control. A fines de 1969, 
un fu erte aumento en los precios del café 
dió impulso adicional al proceso de libe­
rac ión , que había recibido también cier­
to estímulo con la reanudación, en 1967, 
de importantes compromisos de ayud a 
externa, una ·vez los acreedores interna­
cionales se ajusta ro n al pensamiento del 
meses para las exportaciones de manufacturas y 
seis meses para el resto de las exportaciones 
menqres. 
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nuevo gobierno. Al concluír el gobierno 
de Lleras Restrepo, el sistema de impor­
taciones permanecía más restrictivo de lo 
que había sido cuatro años antes, pero 
habían disminuído considerablemente en 
el país las expectativas de cambios brus­
cos y radicales. De hecho, la política 
comercial y cambiaría de la administra­
ción Lleras Restrepo ha continuadb bajo 
el gobierno del Presidente Misael Pastra­
na. Como indica el Cuadro XII-2 la tasa 
de crecimiento del PIB durante 1967-69, 
aumentó a un nivel no observado desde 
el lapso 1950-54; los datos para 
19 7 0-19 71 insinúan que ese ritmo 
( 5.6%) fue superado en ambos años 1 6 . 

Parece, sin embargo, que la aceleración 
en el crecimiento de las manufacturas 
fue relativamente modesta, y fue supera­
da por la de la construcción y, notable­
mente, la del sector primario. 

En 1967-70, en promedio, los precios 
del café estuvieron aproximadamente al 
mismo nivel de 1963-66; sin embargo, el 
valor en dólares de las exportaciones me­
nores se duplicó entre esos dos períodos. 

1 6 FEDESARROLLO estima que para . 
197 O y 1971, las tasas de crecimiento real del 
PIB fueron de 6.7% y 5.5%, respectivamente. 
Véase Coyuntura Económica 
FEDESARROLLO, Vol. II No.1, abril de 1972. 

Con la ayuda de las exportaciones meno­
res y de la asistencia externa, las importa­
ciones de bienes superaron su valor pro­
medio en dólares alcanzado en 
1955-56. Como indica el Cuadro XII-3, 
esta vez la expansión de las importa­
ciones estuvo acompañada por un ·auge 
en las reservas brutas de oro y divisas del 
Banco de la República, así como tam­
bién por la amortización de deuda con­
traída por el Banco en años anteriores. 

Entre 1967 y 1970, los promedios de 
las tasas de cambio para importaciones y 
para exportaciones menores superaron a 
los correspondientes a todas las demás 
subfases presentada en el Cuadro XII-2. 
Es más, el incremento de estos prome­
dios fue gradual. Durante esos años, el 
ritmo de inflación en Colombia bajó a 
los niveles "normales" de 1950-54 y 
1959-62, y no fue mucho mayor que la 
inflación registrada en los países indus­
trializados durante esos mismos años. 

Todo esto parece indicar un final feliz 
a este relato -resumen de los años de la 
postguerra- . En efecto, actualmente 
Colombia parece hallarse en la trayec­
toria razonablemente estable de creci­
miento en que la encausó el Decreto-Ley 
444. 



1 Informe Especial sobre el Perú 

Situación y perspectivas económica9 

COYUNTURA ECONOMICA publicó 
en julio de 19 71 un pequeño artículo so­
bre los desarrollos económicos en el Pe­
rú. En la presente reseña, concentramos 
nuestra atención sobre la situación en 
1971 y sobre acontecimientos más re­
cientes del presente año. 

El año 19 71 tuvo un desenvolvimiento 
menos feliz que el de 1970. Como era de 
esperarse no se logró mantener el ex­
traordinario nivel de exportaciones de 
19 7 O, en parte por causa de fenómenos 
desfavorables en los mercados de expor­
tación y también por disminución en la 
producción interna de bienes exporta­
bles. El resultado fue una tasa modesta 
de incremento del Producto Interno Bru­
to (PIB): aunque no hay cifras oficiales 
sobre el particular, se estima que el 
aumento real fue un poco menor de 5%. 
1 Sin embargo las perspectivas a largo 

plazo de la economía se han hecho más 
favorables con el descubrimiento en 
noviembre de 1971 por parte de PETRO­
PERU de su primer pozo petrolero, en la 
Amazonia Peruana. Otros dos pozos han 
confirmado la existencia de posibles 
cuantiosas reservas del combustible, 
creando así una visión de millones futu­
ros. Si bien el Perú ha logrado atraer can­
tidad de inversionistas extranjeros en 
busca del petróleo en la selva oriental, la 
inversión privada nacional muestra pocas 
señas de salir de su abatimiento, a pesar 
de algunas iniciativas esporádicas. La 
actividad legisladora de la Junta de Go-

1 
The Business Outlook: Perú. Business Latin 
America , abril 6, 1972. 

bierno prosiguió a fuerte ritmo en 19 71. 
Entre los diversos Decretos-Ley, convie­
ne destacar la creación de la Corporación 
Financiera para el Desarrollo (COFIDE, 
mencionada en COYUNTURA ECONO­
MICA, Vol. 1 No.2), la Ley General de 
Pesquería, la Ley General de Minería, 
una Ley para Corporaciones Financieras, 
la creación de un Consejo para evaluar 
las necesidades de divisas del sector pri­
vado, una ley que le reserva al Estado la 
importación de insumas básicos (que in­
cluyen una parte de los insumas indus­
triales), y otra ley que crea una empresa 
estatal para la comercialización de los 
principales insumas industriales. Por últi­
mo, cabe destacar que en marzo de 
1971, la Junta anunció un ambicioso 
Plan Nacional de Desarrollo para el quin­
quenio 19 71-7 5. 
El Plan 

Partamos quizá del Plan, ·pues él indica 
claramente las metas socio-económicas 
del actual gobierno. Los objetivos son 
claros: empleo, industrialización, y redis­
tribución del ingreso y del poderío eco­
nómico. Para alcanzar estas metas en los 
próximos tres o cuatro años, se propone 
un esfuerzo masivo de inversión estatal, 
de tal suerte que la inversión del Estado 
aumente de un 30% de la inversión total 
en 1970 a un 50% en 1975. Aparte de 
los sectores tradicionales de la inversión 
pública (transportes, riego, electricidad y 
servicios sociales), los aumentos más no­
tables son en industria, minería y en hi­
drocarburos. El Plan supone que el auge 
de las inversiones públicas en industria 
(con énfasis en siderúrgica, petroqu í mica 
y refinación de minerales) contribuirá a 
un crecimiento real de más del 12% 
anual en el producto industrial. Se espera 
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entonces que la industria sea el sector 
más dinámico de la economía y funda­
mente un ritmo de crecimiento global 
anual de 7 _5% del PIB_ Por otra parte se 
proyecta un aumento modesto en la agri­
cultura ( 4_2% anual), actividad que gene­
ra en la actualidad 1.3 millones de em­
pleos sobre un total de 3.1 millones de 
empleos. El Plan estima que hay un défi­
cit de empleo (desocupación y sub­
-empleo) de 1.2 millones contra una 
fue.rza laboral total de 4.3 millones. La 
estrategia del Plan adolece así a primera 
vista de una contradicción: el sector de 
rápido crecimiento - o sea la industria­
es el menos intensivo en mano de obra, 
mientras que el agrícola que sin duda 
está por largo tiempo llamado a llenar 
parte importante de las necesidades de 
ocupación - pasa a un papel secundario. 

La apreciable magnitud de las eroga­
ciones que vislumbra el Plan es otro as­
pecto de importancia. Basta decir que en 
el trienio 1972- 74, el período para el 
cual hay diversos programas concretos, la 
inversión pública total se situaría en casi 
80 mil millones de soles a precios de 
1970, o US$ 1.800 millones, lo que re­
presentaría entre el 9 y el 10 por ciento 
del PIB 2 En los dos últimos aiios la 
inversión del sector público se situó 
entre 1 O y 11 mil millones de soles 
anuales, o sea un 4% del PIB. Las metas 
propuestas siW1ifican por consiguiente un 
audaz esfuerzo administrativo y finanCie­
ro 

Petróleo 

En noviembre de 1971, la empresa es­
tatal PETROPERU, después de un perío­
do relativamente corto de exploraciones 
descubrió su primer pozo en la zona 
amazónica norte. La calidad del petróleo 
y la magnitud de -es te primer pozo - de 
unos 3.000 barriles diarios- ha generado 

2
Un US dólar= 44 soles. 
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una verdadera fiebre del petróleo en la 
amazonia peruana. La visión de una 
bonanza petrolífera ha llegado en buena 
hora, pues en el Perú se viene observando 
un creciente déficit de producción petro­
lera; en los primeros 11 meses de 19 71, 
la producción total fue de 20.9 millones 
de barriles (o sea unos 66.000 bpd} lo 
que representó un descenso del 14% en 
relación al mismo período de 1970. La 
importación de productos refinados de 
petróleo y de crudo ha venido en aumen­
to, alcanzó cifra superior a US$20 millo­
nes en 19 71. Este panorama, y la visión 
del auge petrolero en el vecino Ecuador, 
determinaron que la Junta adoptara una 
clara política de atracción a la inversión 
extranjera para la industria petrolera. Se 
inició esta política con la firma,en el pri­
mer semestre de 1971, de un contrato 
con la Occidental Petroleum Company 
3 • La Occidental, preocupada por la 
concentración de sus inversiones en Libia 
acce.dió a la nueva fórmula propuesta por 
PETROPERU: en vez de impuestos se 
acordó la división por partes iguales del 
producto de crudo, con todos los costos 
de exploración y producción a cargo de 
la empresa contratista (Occidental). La 
duración del contrato es de 35 años, con 
un período máximo de exploración ini­
cial de 3 años. Desde la firma de este 
contrato con Occidental, se han firmado 
ocho más, todos ellos por superficies 
cada uno de un millón de hectáreas apro­
ximadamente. Los contratistas incluyen 
además de Occidental a Atlantic 
Richfield, Phillips Petroleum, Bri tish 
Petroleum, Tenneco Union Oil, 
Amoco-Shell y Getty-Pan Ocean - Trans­
world. Quedan siete bloques por contrar­
se en la selva norte, y ya se han. empren­
dido negociaciones con un grupo francés 
y con Sun Oil. 

3 El uso de la palabra "contrato" en vez de 
"concesión" es materia delicada; la referencia 
reciente por un político de oposición a 
"concesiones" motivó una orden judicial contra 
él y su subsecuente exilio. 
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Es difícil juzgar la magnitud de las 
inversiones a realizarse, aunque no hay 
duda de la existencia del petróleo, posi­
blemente en cantidades grandes. Even­
tualmente habrá que definir la cuestión 
de un oleoducto al Pacífico -trayecto 
más largo que en los casos de Colombia y 
Ecuador- aunque los contratos ya pre· 
vén esto en forma general. Por último es 
interesante mencionar que el efecto tri­
butario de la fórmula peruana (la divi­
sión 50/50 varía según los contratos, con 
algunos de 54/46 a favor de PETRO­
PERU) depende fundamentalmente de 
los costos de producción; si éstos resulta­
ran bajos; la fórmula podría arrojar in­
gresos tributarios menores que los que 
podrían obtenerse con una tributación 
efectiva del 70% de las utilidades (por­
centaje fijado por los principales países 
productores hoy en día, y que llega a 
más de 75% en el caso de Venezuela), 
pero una proyección en ese sentido sería 
obviamente prematura. 

Minería 

En el caso de la minería, el progreso 
hacia una fórmula viable para atraer la 
inversión necesaria ha sido lento. A pesar 
de insistentes conversaciones con grupos 
europeos y japoneses para desarrollar los 
enormes depósitos cupríferos ya ubica­
dos, la mayoría de estos coloquios pare­
cen haber quedado inconclusos. No obs­
tante, en octubre de 1971 se firmó un 
contrato con la British Smelter Construc­
tion para que construya y actúe como 
agente para obtener financiación para el 
desarrollo de la mina de Cerro Verde en 
el sur del país. Este r.ontrato fue luego 
objeto de una revisión en junio de 1972. 
Se espera que a partir de 1974 ó 1975 la 
mina, de propiedad de la empresa estatal 
MINEROPERU logre exportar 30.000 
toneladas de cobre 4 • La financiación de 

4 La producción total del Perú es del orden de 
220.000 toneladas anuales. 
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la próxima etapa de la mina de Cajone, la 
única inversión que se encuentra 100% 
en manos extranjeras, no está asegurada 
puesto que la empresa (controlada por 
American Smelting and Refinihg) no ha 
logrado obtener el financiamiento nece­
sario del Export-lmport Bank de Estados 
Unidos; la construcción en la mina, de 
casi US$400 millones, sigue algo más len­
tamente de lo previsto con financiamien­
to de las utilidades provenientes de otra 
mina de la misma empresa. En la actuali­
dad, MINEROPERU prosigue conversa­
ciones con el grupo GRANGES de 
Suecia para el desarrollo eventual de dos 
minas de cobre en el sur del país 
(Chalcombamba y Ferrobamba). 

El programa de MINEROPERU que se 
resume a continuación, es ambicioso, pero 
por otra parte,.está fundado en mineral 
ya ubicado. Por qué, entonces el relativa­
mente lento progreso en financiar lama-

. yor parte de estos proyectos? En primer 
lugar, el programa es de magnitud impre­
sionante: la inversión de más de 
US$1.000 millones llevaría a un aumen­
to de la producción cuprífera de unas 
500.000 toneladas anuales (9 por ciento 
de la producción mundial de 1971). No 
sería realista pensar que un aumento 
semejante se lograra de una vez má­
xime cuando el mercado del cobre puede 
sufrir en los próximos años un exceso de 
abastecimiento, a raíz de inversiones re­
cientes en Estados Unidos, Canadá, Aus­
tralia, España, Filipinas y Papua, además 
de las inversiones pasadas en Chile. Un 
segundo factor es la Ley General de Mi­
nería, que le resto a MINEROPERU la 
t1exibilidad que existe con los contratos 
en el caso de petróleo5 

• La Ley General 

5 La Ley de Minería incluye un sistema de 
participación obrera parecido al de las Leyes de 
Industria y de Pesquería. El pago directo en 
efectivo a la fuerza trabajadora es .de 4 por 
ciento anual ( 1 O p .c . en el caso de Industria y 9 
p.c. en Pesquería) y la participación de la 
Comunidad Minera es el 6 p.c . (Contra 15 p.c. 
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de Minería de junio de 1971, establece 
ventajas muy apreciables a inversiones 
con participación mayoritaria del Estado 
y le concede a MINEROPERU el mono­
polio del mercadeo de los minerales. MI­
NEROPERU ha tomado ya a su cargo la 
venta de cobre, plomo y zinc, en parte a 
través de arreglos de recompra con Cerro 
d.e Paseo Corporation y con Southern Pe­
rú Copper Corporation; también MINE­
ROPERU ha efectuado ve·ntas directas a 
la India y ha establecido contratos equi­
valentes a unos US$145 millones (paga­
deros en libras esterlinas) con China para 
ventas en 1972- 1974. 

Con el tiempo, es probable que las 
empresas ex tranjeras se acostumbren a 
los factores anotados . A corto plazo, sin 
embargo, la situación labo ral ha sido fac­
tor de grave preocupación. Las constan­
te~ huelgas determinaron no sólo un 
fuerte incremento en los costos laborales 
(del orden de 30 a 40% en el bienio 
1970- 71) sino que también se presentó 
redu cción del orden de 10% en los vo lú­
menes de ex portación de cobre y plo­
mo en 1 9 71. La situación financiera de 
por lo menos una empresa, Cerro de 
Paseo Corporation, se debilitó peligrosa­
mente motiv{mdose el que és ta busque 
insistentemente vender sus ac tivos en el 
Perú. Para 1972, se espera una recupera­
ción de la producció n minera, aunqu e la 
situación financiera de la industria, el 
princ ipal contribuyente del país, seguirá 
débil a menos de que los precios interna­
cionales aumenten, eve ntualidad no mu y 
probable. 

Pesquería 

La industria pesqu era se vio afectada 
en 19 7 1 por enormes dificu ltades a pesar 
de que los precios internac ionales de la 
harin a ele pescado, no obstante una baja, 

en la Industria y 12 p.c. en Pesquería) . Las 
cifras son porcentajes de las utilidades antes del 
pago de impuestos. 
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tuvieron un nivel muy respetable de apro­
ximadamente US$ 140 toneladas FOB. 
En parte , la debilidad financi era de la 
industria, construída a base de endeud a­
miento, es causa de las crisis periódicas 
que azotan al segundo producto peruano 
de exportación, después de la minería. El 
número de plantas en operación ha baj a­
do de 150 hace ocho años a unas 100 en 
la actualidad. N o obstan te la mayor efi­
ciencia resultante, los aumentos salariales 
de 1969- 1971 debilita ron fuertemente a 
la industria. En febrero de 19 72, el go­
bierno anunció una reducción de los 
impuestos a la exportación de 8.0% a 
6.5%, pero no se sabe con certeza si esta 
medida pueda tener efecto importante . 
El otro problema del año 19 71 ha sido 
superado; su causa fue el legítimo deseo 
de la empresa estatal de comercialización 
de la harina de pescado (EPCHAP) de 
influenciar, mediante un aumento de 
ex istencia, el precio mundial de la hari­
na. Sin embargo, la competenc ia para la 
harina de pescado por pa rte de la soya 
motivó que las ex istencias en el Perú de 
harina de pescado alcanzaran más de un 
millón de toneladas en abr il y mayo de 
19 71, o sea la mitad de la producc ión 
anual. Ya que la harina es un p.oducto 
perecedero, se limitó la producción y se 
hi ciero n grandes esfuerzos para enco n­
trar nuevos mercados, inclu yendo a la 
Unión Soviética y a China 

El Plan propone un programa ambicio­
so de desarrollo ele la pesca con fines 
comestibles. El Gobierno procurará a tra­
vés de la nu eva empresa estatal EPSEP 
ll evar estos planes a cabo. En m.ayo ele 
19 72 se suscribí(> un protocolo con la 
Unión Soviética por US$3 0 millon es 
para la financiación y la construcc ión de 
un gran puerto pesquero en la costa 
norte, obra qu e estará a cargo finan ciera 
y técnicamente de la Unión Soviética. 

Las perspec tivas ele las exportac iones 
de harina de pescado para 19 7 2 se han 
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CUADRO Xlll-1 
PROGRAMA DE MINEROPERU 

(US$ millones) 

Cerro Verde 1 
Cerro Verde 11 
Santa Rosa 
Michiquillay 
Tintaya 
Quellaveco 
Antamina 
Chalcobomba y 
Ferrobomba 
Berenguela 
Refinerías : Cobre 
Polomo 
Zinc 

Total 

Costo total 

65 

70 
450 

36 
200 

35 

143 
36 
27 
35 
55 

1.152 

Fuente : "Peruviam Times", ·14 de abril de 1972 

visto afectadas por la escasez de materia 
prima en meses recientes. La aparición 
de la corriente calurosa del norte (la lla­
mada "corriente del niño") ha llevado al 
alejamiento de la "anchoveta" . Este fac­
to r, y posiblemente la intensa actividad 
pesquera a fines de 19 71, parecen haber 
afectado la reproducc ión de la especie, la 
cual h a generado sólo la sép tima parte de 
la prógene normaL Como medida de con­
servación, es probable que la "veda" de 
pesca se extienda por varios meses, afec­
tando el vo lumen expo rtable y las finan­
zas de la industria. 

Agricultura 

Las características dominantes en el 
sector agr ícola durante 197 1 fueron la 
continuación del rápido avance de la re­
forma agraria, y el mantenimi ento de la 
producció n a pesar del clima adverso 
observado a principios ele 19 71 . 

El Gobierno es tima que para 197 5 
estará básicamente terminada la tarea ele 
r e distribu ció n de t ierras, proyecc ton 
ampliamente reali sta a juzgar por el 

Ubicación Ex-consecionario 

Arequipa Anaconda 
Arequipa Anaco roda 
Arequipa Anaconda 

Cajamarca .American Smelting 

Cuzco Cerro de Paseo 
Moquegwa Southern Perú 
Ancash Cerro de Paseo 

Abancay Cerro de Paseo 
Puro Lampa Mining 
llo Lampa Minging 
lima Lampa Mining 
lima Lampa Mining 

ritmo de distribución en 1970- 71. La 
producción en los llamados complejos 
agro - industriales azucareros se vio afec­
tada por tropiezos de tipo financiero en 
m eses recientes, pero es de esperar que 
éstos desaparezcan en vista del incremen­
to en los precios internacionales. El vo lu­
men de las exportaciones de algodón, 
café y lana bajó en 1971 (US$ 61 mill o­
nes en los primeros nueve meses contra 
US$ 7 4 millones en el mismo período de 
1970) pero se espera un repunte en la 
siembra del algodón en 1972 a ra íz del 
fuerte aumento de los precios a partir de 
septiembre ele 1971. 

1972 inició co n fu ertes inundaciones 
en la costa y partes de la sierra, fenóme­
no que afectó sobremanera a los cultivos 
alimenticios y a la ganadería. A ese fac­
tor transitorio se ha sumado un a política 
de co ntrol de precios para beneficio de 
las masas urbanas. La crec ient e dem anda 
resultante p or alime ntos importados, 
sobre todo carne y p roductos l:tcteos 
llevó a la limi tación ele la ve nta de carne 
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en los principales centros a partir de 
marzo del presente año, prohibiéndose 
todo tipo de ventas de carne de vacuno 
cada quince días consecutivos. Se espera 
que el creciente esfuerzo de pesca 
marítima pueda suplir la deficiencia pro­
teínica ocasionada por esta política, dic­
tada básicamente por exigencias de la 
balanza de pagos. 

Industria y precios 

La industria manufacturera de produc­
ción de bienes de consumo, sobre todo 
en renglones básicos como la de vestua­
rio y los productos alimenticios mostró 
auge especial en 1971. Las ventas de 
electricidad al sector industrial aumen­
taron en 14% en el transcurso del año. El 
fuerte ritmo de producción contribuyó 
al aumento de 20% en las importaciones, 
aunque el nivel de US$ 7 43 millones CIF 
es aún bastante menor que el de 1966 y 
1967. Las causas de la creciente deman­
da interna ha sido el aumento del crédito 
interno, especialmente crédito inorgáni­
co dirigido al Gobierno, y los aumentos 
salariales, sobre todo en los sectores 
exportadores. El notable incremento en 
las importaciones absorbió indirectamen­
te posibles presiones sobre los precios 
internos, los cuales se elevaron a un 
ritmo moderado de 8%. No obstante, la 
situación agr ícola de principios del pre­
sente año parece haber generado presio­
nes inflacionarias mayores que en años 

CUADRO XHI-2 
COMERCIO COLOMBO-PERUANO 

IUS$1 

Ai'lo Importaciones ExpÓrtaciones• Balanza 

1969 8.226.906 14.888.895 6.661.989 
1970 9.747 .546 21.412.965 11.665.419 
1971 12.244.942 27.108.595 14.863.653 

• No incluye exportación de petróleo colombiano al 
~~- . . 

Fuente : INCOMEX. Registros de impOrtación v 
exportación 
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recientes, pues el costo de vida se elevo 
en 5.8% en los primeros tres meses de 
l972. A pesar de estas fuerzas inflaciona­
rias aparentes, el crecimiento de la pro­
ducción industrial parece haber perdido 
dinamismo en 1972: en los últimos 
meses el consumo de energía eléctrica 
por sector industrial aumentó a un ritmo 
anual de sólo 4 a 5 por ciento. 

El aumento de la producción indus­
trial en el sector privado en 19 71 se 
logró a través de una mejor utilización de 
la capacidad instalada, pues el nivel de 
inversión privada, con excepción de la 
inversión en el sector construcción, -se 
mantuvo bajo. No ocurrió lo mismo en el 
sector público y paraestatal, en el cual se 
completó la fábrica de teléfonos y está 
en construcción la planta de motores, 
que alimentará las 5 plantas de ensambla­
je restantes. Ambos proyectos tienen 
proyección hacia el Grupo Andino. El 
servicio jndustrial de la Marina (SIMA), 
único astillero de buques de enverga­
dura en el Grupo Andino, incrementó su 
inversión y proyecta ahora la construc­
ción de 3 buques de 15.000 toneladas 
cada uno, destinados a transporte de 
harina de pescado de exportación. Exis­
ten planes para ir más lejos aún, con la 
eventual construcción de metaleros de 
150.000 toneladas. En la industria pesa­
da, SIDERPERU y otras empresas estata­
les programan la construcción de una 
serie de fábricas en el campo de la petra­
química y de siderurgia: en este último 
ramo se proyecta invertir en una planta 
de 5.000.000 de toneladas en la costa 
sur, en la vecindad de la mina de hierro 
de la Marco na 1 Mining Campan y, para 
exportación, posiblemente al Japón. Se 
reconoce, sin embargo, que este último 
proyecto puede ser de largo alcance y 
que los aspectos del mercado mundial, 
en la actualidad sobreabastecido de 
hierro y acero, merecen detenido análi­
SIS. 
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Situación fiscal y financiera 

El c re c ie nte d esequilibrio fiscal, 
después de la sustancial mejora presu­
puestaria lograda en 1969- 1970, fue 
quizá el principal acontecimiento finan­
ciero de 1971. El motivo: relativo estan­
camiento de los ingresos corrientes, cau­
sado por la brusca caída de los impuestos 
a las utili~ades pagados por las empresas 
mixtas, frente a un fuerte aumento de 
los gastos corrientes y de inversión. Estos 
últimos, cercanos a los 11 millones de 
soles (US$ 250 millones) para el Gobier­
no Central, han aumentado 70% en 
precios corrientes en los últimos tres 
años o aproximadamente 50% en términos 
reales. Ell o ha ocurrido en una época en 
la cual ha escaseado el fin anciamiento 
ex terno a largo plazo, incrementándose 
así la presión fiscal. 

El déficit económico fue de 13 millo­
nes de soles sobre gas tos de 54.8 millo­
nes e ingresos corrientes de 41.5 mil 
millones. Esta situación fue bien diferen­
t e a la prevista para la primera parte del 
bienio presupuesta! 1971 - 1972. M[ts de 
las dos tnceras partes del fin anéiamiento 
se cubrieron con las llamadas "Operacio­
nes del Teso ro", las cuales aparecen 
co mo ingresos en la contabilidad pero 
son en realidad una forma de financia­
ción sin recursos permanentes. Felizmen­
te, se logró colocar a través de los encajes 
bancarios una buena parte de los 9 mil 
millones de soles corresp ondientes a 
dichas operaciones. Falta analizar si este 
método de financiación tuvo efectos 
inflacionarios; el aumento de precios en 
1972 parece demostrar qu e los tuvo y es 
ló gico que as í haya sido, pues es poco 
probable que esos fondos, provenientes 
en gran parte de la repatriación de divisas 
en 1970, se hubi eran usado para finan­
ciamiento je la producc ión. O sea, los 
recursos captados al sistema bancario 
comercial por el gobierno fueron en su 
mayoría recursos inm óvi les cu yo us o 
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' 
pued e crear presiones inflac ionarias. 
Gran parte del faltante de la financ iación 
del déficit presupues ta! se obtuvo a 
través del Banco de la Nación, agente 
financiero del Gobierno, el cual a su vez 
descansó en el Banco Central para los 
aportes grandes. Durante el año com­
pleto enero 19 71 - enero 19 7 2 la expan­
sión crediticia del organismo emisor fue 
de 25%. 

La situación descrita, unida a la baja 
en las exportaciones y al impacto de la 
recuperación industrial sobre las impor­
taciones, llev§ a un descenso de las reser­
vas internacionales. No obstante, esta 
caída fu e moderada, re fl ejándose en una 
disminucíón de Ia pos ición de cambio del 
Banco Central de US$ 3 18 mill ones a 
principios del año a US$ 277 millones al 
cierre de 19 71. Contribuyó a disminuí r 
la presión el remanente del efecto de la 
refinanciación de 1969. En la ac tualidad 
las reservas del Banco Central se man­
tienen cómodamente alrededor de 
US$400 millones. 

La balanza de pagos, a pesar de la 
holgura que se desprende de las amplias 
reservas, fue tema de profunda preocupa­
ción del Gobierno. En mayo de 1971, el 
Gobierno presentó a sus principales 
acreedores en el exteri or (salvo las 
instituciones internacionales) una solic i­
tud de refinanci ac ió n parc ial de la deuda 
externa, similar a los planteami entos de 
1968 y de 1969, solicitud que no fue 
aceptada. Poco después, el Gobierno re­
forzó los co ntroles de cambios, sobre to­
do en los viajes al exterior. A fin es del 
año, mediante el Decre to Ley 1903 1, el 
Estado se reservó la importación de insu­
mas "fundamentales", disposición que 
no se ha reglamentado ni aplicado aún. 

No obstante la reacción negativa a la 
idea de otra refinanciac ión, los ac reedo­
res accedieron a la convocatoria de un 
Grupo Consultivo por parte. del Banco 
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CUADRO Xlll-3 
ESTADISTICA SI MP U Fl CADA 

Proyección 

1969 1970 1971 1972 

Crecimiento porcentual del PNB real 1 7.o 5, (est.) 5 
Exportaciones FOB (US$ millones! 866 1.048 884 920 

Importaciones CIF (US$ millones) 601 619 743 810 
Reservas en divisas del Banco 
Central (fin del período, US$ millones) f68 318 277 2501/ 
Creci~iento porcentual del costo de vida 5 6 8 10 

Gobierno central (Miles de 
millones de soles soles)2 n.d. 38 42 

1 ngresos corrientes n.d. 32 44 61 
Gastos corrientes n.d. 9 11 
Gastos de capital n.d . 3 13 
Déficit 

Enero Enero Enero Variación (%) 

Estadísticas Monetarias 1970 1971 1972 Enero, 71-72 

(miles de millones de soles) 

Depósitos Banco Comercial 23.4 36.4 38.3 .5 
Colocaciones Banco Comercial 21 .8 30.5 37 .1 21 

Colocaciones Banco Central n.d . 13.9 17.4 25 

Circulante 16.5 24.2 25.7 7 

1/ Sin inclu ír US$100 millones aportados por el Banco de la Nación 
2/ 1 ncluye diversas empresas descentralizadas 
Fuente: Boletín del Banco Central de Reserva; división general del tesorero; proyecciones de 

FE DESARROLLO. 

Mundial. La rcuni f> n se celebró en París 
en febrero de 1972 y ll evará sin dud a a 
qu e se reali ce un flujo de créditos de pro­
veedores mayor que el de los últim os 
aii.os. Entre los proyectos que han int ere­
sado a los proveedores eu ropeos y j<tpo­
neses fi ¡,ruran la mina de Cerro Verde (ya 
mencionada), la expansió n de SIDE RPE­
RU y de la hidroeléc trica del l'vlan taro, 
al¡,runos grandes proyectos de riego, y la 
mayo ría de los proyec tos industri ales es­
ta ta les anotados anteri o rmen te. La mag­
nitud de la parti c ipación fin anciera de 
los o rga nism os de Washingto n, sin emb ar­
go, sigue incierta a ra íz de la insistenc ia 
norteamericana en el logro de a lgú n 
"arreglo" o comp ensac ión con motivo de 
la nacionalizac ión . por parte del Perú de 
las act ividades de la In t"ernat ion al Pet ro ­
leum Comp any (IPC). Como era de 

es p erarsc , el Gobierno recientemente 
negó en form a rotunda la pos ibilidad de 
cualqui er arreglo mi e ntras la IPC no 
abone al Gobierno los US$ 700 mill o nes 
qu e el Perú recl am a. Dichas a firmacio nes 
fu ero n mo tivadas por info rmac iones de 
prensa extranj era segú n las cu ales el pre­
siden te del BID, doctor Ort iz Mena ha­
bría inte rve nido en e l sent ido de buscar 
algún entendimi en to a través de las c m­
presas min eras interesadas en el Perú. 

Aun si los diverslls c réditos de provee­
dores se mate ri alizan , la transferencia 
neta de recursos extern os a l Perú se rá 
pequeiia en vis ta del elevado nive l del 
servicio de la deud a .extern a. Para los 
p n'>x imos tres ai1 os se calcul a en US$ 230 
mi ll ones anuales en promed io, sohre 
ex por taciones de bienes ce rcanos a los 
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US$ 1.000 millones anuales. A pesar de 
que la deuda es modesta (US$952 millo­
nes al cierre de 19 71), la fuerte propor­
ción debida a proveedores, los refinac ia­
mientos de 1968, 1969 y el refinancia­
miento parcial de 1971 - 72 con bancos 
de los Estados Unidos y Canadá, han 
abultado fu ertemente los servicios de los 
próximos años. Además debe tomarse en 
cuenta el pago de adquisiciones mili tares 
efectuadas en los últimos tres at'íos, cuyo 
monto exacto no se conoce. Aunque el 
gobierno ha suspendido el aumento de 
los gastos de defensa, estos representa­
ban en 1970 el 3.3 por ciento del PIB, la 
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proporción más alta de América Lat in a 
junto con Chil e . La proporción será 
mayor en 1972 6 

En conclusión, el aspecto externo 
sigue siendo motivo de preocupación en 
Lima, hasta que no se haya asegurado, a 
través de las inversiones nu evas o de la 
industria petrolera, una situación favora­
ble de la balanz a de pagos. 

6 Trends in Latin American Military 
Expenditures , 1940- 1970 , Informe 
auspiciado por el Bureau of Intelligence and 
Research del Departamento del Estado de 
Estados Unidos . La proporción en el caso de 
Colombia es 1.5 por ciento del PIB. 

) 



Informe Especial sobre 
Cen troamerica 

Antecedentes 

Los c inco países qu e confo rman el 
i\ lercado Común Cent roamericano cons­
t ituyen un co njun to eco nó mico de un 
tamaiio similar al de las economías de 
tama1i o medi an o de América del Sur. 
Con un a pob lación to tal de un os 15 mi­
ll ones de habi tan tes, un produc to bru to 
conjun to de algo más de US$5 .000 mi­
ll ones y ex portaciones al res to del mun­
d o de US$835 mill ones en 197 1 (Cu ad ro 
X I V - ! ), los cinco pa íses consti túyen un 
grup o econó mico de impo rtancia en el 
Hemi sferio . Si b ien el conflicto de 1969 
en tre el Salvador y Ho nduras y sus rep er­
cusiones econó micas desfavo rables , han 
resta do d inami smo al Mercad o Común 
Cent roamericano, este sigue represen-

t ando un experimento importan te de 
in tegrac ión para los pa íses lat inoame­
n canos. 

El mercado co mún y el crecimiento eco­
nómico en la dé cada de 1960 

El mercado común se inicia formal­
m ente en 1960 con el Tratado General 
de Integrac ión , paso gigante hac ia la inte­
grac ión económica del istmo. Establece 
el libre comercio en tre los países del 
área, o bj etivo logrado en su casi to t ali ­
dad a partir de 1964, y un arancel 
común de importac ió n hac ia el resto del 
mundo, instrumento que se puso en eje­
cució n para casi todas las impo rtac io nes 
del área a partir de medi ad os de la déca­
da p asada. El mercado común se dis tin-

CUADRO XI V- 1 

CENTRO AMERICA : PRODUCTO Y POBLACION 

El 
Total Guatemala Salvador Honduras Nicaragua Costa Rica 

Población (miiÍones, 
1969) * 14.5 5.0 3.4 2.5 1.9 1.7 
Crecimiento anual demo-
gráfico, 1960- 1969* (%) 3.3 3.1 3.7 3.4 3 .5 . 3 .3 
PNB (US$ millones 
1969) * 4 .971 1.754 983 649 728 857 
Crecimiento anual, 
1960-70*(%) 5.6 5 .4 5.7 5.0 7.3 5.9 

PNB per cápita 
(US$ 1969) 340 350 290 260 3.80 510 
Crecimiento anual, 
1960- 1970** (%) 2.3 2.2 2.5 1.5 4.3 2.6 

Fuent.e : * BIRF. Atlas, 1971 
**Secretaría Permanente del Tratado de Integración Económica Centroamericana. SIEGA. 
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CUA DR O X I V - 2 
CENTR O AMERICA- COMERCIO EXT ERIOR 

(US$ m ill ones) 

El 
T otal Guatemala Salllad or Hondu ras Nicara~a Cost a R ica 

1.108 283 226 178 187 234 
Exp or taciót] total, 197 1 

93 80 5 48 46 
al MCCA 272 

835 191 145 173 140 186 
a o t ros países 

310 249 194 210 350 
l mport acíon total, 1971 1.314 

Exportac iones al MCCA 
6. 5 10.9 12.0 5 .4 2.1 

7.4 como porcentaje de l to tal 1960 
1970 27.4 36.7 32.8 11 .3 28.1 2 1.7 

gue as í de la ALALC, en lct cual el libre 
co me rc io regional se introduce rubro por 
rubro, y del Grupo Andino, en el cua l el 
proceso para lograr el a ranc el externo 
común es muc ho más lento . Además, el 
m ercad o co mún goza desde su pr incip io 
de un instrum ento monelario - la Cáma­
ra de Compensac ii"m - y de un banco de 
fom e nto - el Banco Centro a mericano de 
Integración Económica (BCIE) - , institu-

CUADRO X I V - 3 
COMERCIO DE COLOMBIA CON EL 

MERCADO COMUN CENTROAMERICANO 

1969 

1970 
1971 
1972 (1) 

(mil es de US$) · 

Balanza 
1 mportaciones Expo rtac iones comerc ia l 

163 
217 

58 5 
97 

5.242 
8.691 

8 .380 
3.245 

+5.079 
+8.474 
+7 .795 

+3.148 

( 1) hast a juni o 30 

Fuente: 1 ns ti tu t o Co lom biano de Comercio 
Exterior, Regis tros de impor tació n y · 
exportación . 

i.: iones que iniciaron labores en 196 1. 

Conv iene reco rd ar a lgun os fac tores 
qu e contr ibu ye ro n al logro de estos 
acuerdos de in tegrac ió n. Uno de los más 
imponantcs lú e la prese ncia de un grup o 

de técnicos y economistas, varios de ell os 
asoc iados con la CEPAL, qui enes tuvie­
ron un destacado papel en el manej o eco­
nó mi co de los gob ie rnos ce ntroameri ­
canos a fines de la década de los 50. Este 
grupo de técn icos, co n la colaborac ión 
de la o fic ina de CEPAL en México, logra­
ron es tab lece r un d iá logo al m a rge n de 
los conflic tos políticos qu e mantuviero n 
<L los pa íses de Centroamérica divid idos 
después de 19 38 , fecha en que fracasó el 
sueño de la unidad po líti ca ce ntroa_me­
ri cana in te ntada después de la indepen­
d encia. Contr ibuy ó a da rl e urge nc ia a l 
di álogo de los técn icos la difíc il situació n 
econó mica de los c inco pélÍses en la 
segunda m itad de la década de L9 50, 
per iodo duran te e l cual la brusca ca íd a 
de los prec ios del café sign ificó el estan­
cam iento de las fuentes t rad icio nales de 
ex pans iém econénni ca. 

En 1960, despu és de dive rsos acuerdos 
b il aterales y de un trata do mu lti la te ral 
de 1958, entre Guatemala, Honduras y e i 
Sa lvador, los técnicos lograro n cons tituír 
la base lega l para un mercado co mún 
centroamericano . A este tratado se 
ctdhieren Gucttemala, El Salvctdo r y Nica­
ragua en 196 1, Ho nduras en 1962 y, des­
pu és de hab er superado la fuerte opos i­
ci/l n de su se c tor indu st rial, Costa R ica 
en 1963. La C[tmara de Compensación 
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CUADRO XIV- 4 
CENTROAMERICA : COEFICIENTES EN RELACIONAL PIB 

(porcentajes) 

El 
Total Guatemala Salvador H'?_n rluras Nicaragua Costa Rica 

Inversión bruta 
1960 13.7 10.3 15.4 14.5 14.4 17.8 

1970 16.5 13.9 11 .9 20.4 19 .2 22 .9 

Ahorro i nterno 
1969 10.8 7.8 10.6 14.7 12.3 13.4 

1970 13.8 13.6 . 11.8 10.7 14.3 17.9 

Carga tributaria 
1960 9.4 7.6 10.9 9.8 8.8 12.2 

1970 10.1 8.1 10.4 11.4 8.4 14.1 

Sector industrial 
1960 12.9 14.7 13.1 14.0 17.2 14.1 
1969 16.4 18.9 16.5 18.8 19.4 17.8 

fuerHe: Secretaría PE!rmanente del TratadQ de 1 nteqración Económica Centroamericana (SI ECA) . 

empi eza a operar en 1961, am pliánd ose 
en 1964 en un organismo mo netari o 
mul til ate ral, el Co nsejo Monetario Cen­
t roamericano, el cu al goza, en forma 
se mejante a la del Fondo Monetario In­
te rnacional , de recursos pa ra program as 
de estabilizac ión en los países miembros . 

El BCIE tambi én empieza a func ionar 
en 196 1, co n el aport e de capital de los 

cinco países, y co n un ge neroso volumen 
d e préstamos de la AlD, ent onces en ple­
no auge con mot ivo del lanzami ento de 
la Alianza para el Progreso. En su prime­
ra década de operac io nes, hasta el cierre 
del ej e rc ic io 1970- 71, el BCIE había 
aprobado $271 millo nes de préstamos 
(Cuadro XIV- 5) , d e los cuales $151 
mill ones habían sid o d esembolsados. En 
los últimos tres años los nu evos présta-

CUADRO XIV - 5 
A. BCIE : PRESTAMOS APROBADOS POR SECTORES Y EJERCICIOS 

1961 - 1971 al 30 de junio 
(miles de US$) 

SECTORES 

1 ndustrial Agropecuario 1 nfraestructu ra Vivienda Total 

Ejercicio No. Monto No. monto No. Monte No. Monto No. Monto 

1961 / 1962 7 930 7 930 
1962/1963 24 8.382 66 25 8.447 
1963/1964 23 5.082 1 411 24 5.493 
1964/1965 21 10.562 8 6.600 6 3.488 35 20.650 
1965/1966 23 8.131 8 26.104 6 5.787 37 40.021 
1966/1967 19 6.476 12 3.536 31 10.013 
1967/1968 13 8.017 10 26.21 o 23 34.227 
1968/1969 36 9.031 23 42.158 200 60 51 .390 
1969/1 970 34 13.243 23 29.948 4 1.650 61 44 .841 
1970/1971 63 21.481 2 1.350 15 20.465 8 12.140 88 55.436 
TOTAL 263 91 .336 1.350 101 155.497 25 23.265 391 271.448 

Fuente : Banco Centroamericano de 1 ntegración Económica ( BCI E) . 
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CUADRO XIV - 6 

B. BCIE : PRESTAMOS APROBADOS POR SECTORES Y ?AISES 
(m iles de dólares) 

SECTORES 

Países lñ dustrial A gropecuari o I nfraest ructura V ivi en da To tal 

No . Mon to No. Monto No. Monto No . Monto No. Mon to 

Guatemala 
El Salvador 
Honduras 
Nicaragu a 
Costa Rica 

Centroaméri ca 

49 
50 
69 
55 
40 

263 

14.720 
20.427 
23.646 
21 .099 
11.444 

91 .336 

11 
14 

75 39 
1.275 19 

18 

2 • 1.350 101 

28.640 5 2.025 .65 45.385 
22.743 3 2 .600 67 45 .770 
43.230 9 5 .819 118 72 .769 
27.495 4 7.600 79 57.470 
33.389 4 5.221 62 50.054 

155.497 25 23.264 391 271 .448 

Fuente : Banco Cent roamericano de Integración Económica (BCIE ) 

m os del Banco han promediad o un os 
$5 0 millones anuales, en su gran mayoría 
dirigidos al sec to r indus t rial y a la cons­
trucc ió n d e la red vial centroamericana. 
El BCI E co nsti tuye uno de los princi­
pales éxitos del me rcado común, y man­
tie ne en la ac tualid ad su dinami sm o t ra­
dicional a p esar de los problemas po i í ti­
cos que han afec tado el libre com ercio 
en tre Honduras y los o tros cu atro pa íses. 
Si bien el éx ito del BCIE se debe en 
parte al apoyo su stancial de la AID y del 
BID, el apo rte de los p ro p ios pa íses 
mi emb ros - $4 0 mi ll ones de los cu ales 
$ 2 5 m illones han sido p agados - y la cal i­
dad de los pro yec tos financ iados por el 
Banco consti tu ye n test im oni os del es­
fu erzo prop io centroamerican o . 

Indudablemente , el Mercado Común 
h a sido un fac to r muy imp o rtan te en el · 
desarro ll o de las cinco econo mías en la 
últim a década, aunque la evoluci(m de 
l as e xp ortac iones tradicio nales sigu e 
de termina nd o p od erosamente el creci­
mi ento del á rea. La ex istencia del Me rca-

do Común contribuyó a la elevad a tas: 
de exp ansión del Produc to Intern o Eru te 
(PIB) en el período 1960- 196 5 , pen 
luego el descenso d e la producció n algo 
donera e n Gu ate mala, El Salvad o r ·y N i­
caragua desacel eró el ritm o de crec imi en­
to del siguiente quinquenio. En conjunto 
el c recimi ento del PIB real del is tm o pro­
medió 5.6 p o r c iento anual en el dece­
ni o . Las expo rtac ion es al res to del m un­
d o re tuvieron su imp ortante papel pro­
moto r y el c rec imi ent o económi co fu e 
fuertemente impulsado en los t res pa íses 
citados po r e l cultivo del a lgo dó n en la 
primera mi tad de la décad a y p or la im­
p ortante expansión bananera en Ho n­
duras y Costa Ri ca a fin ales del deceni o . 
Es difíc il es tabl ecer e n qué medida el 
desarro llo de las c inco eco no mías hubi e­
ra avanzad o al ritmo qu e e fec tivamente 
fue logrado si no hubie ra ex ist ido el mer­
cado co mún . Pero indudableme nte la 
ap ertura del libre co me rc io regiona l y la 
pro tecc ió n c reada por el ara ncel ex te rn o 
común fueron fac to res dete rminantes en 
la transfo rm ació n industria l del úca. El 
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CUADRO Xl\/ - 7 
COMERCIO JNTRACENTROAMERICANO, 1960-71 

(US$ millones) 

1960 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 

Total de exportaciones regionales 32.7 135.5 174.7 214.0 258 .3 249.0 299.4 275.7 
A. Por pa íses exportadores 

Guatemala 7.3 38.4 55.5 65.7 77 .5 86.4 106.4 95.4 
El Salvador 12.7 46.2 57 .5 75.2 84 .9 71 .8 75.0 80.1 
Honduras 7.4 22.2 21.5 23.5 31 .3 23.9 19.1 5.4 
Nicaragua 3.4 9.9 14.9 18.6 26.9 30.9 50.2 48.4 
Costa Rica 1.9 18.9 25.8 31 .0 37.7 36.1 48 .7 46.4 

B. Por categorias 
Productos alimenticios 1 14.9 36.2 33.0 47.7 55.6 48.1 55.2 50.2 
Bebidas y tabaco 1.1 1.9 1.9 3.3 2.8 2 .8 3.9 2.6 
Materiales crudos 1.6 4.6 5.8 7 .0 8 .6 7.3 6.7 6.6 
Combustibles 0.1 3.5 3.0 4.2 3 .9 2.9 1.8 2.0 
Aceites no minerales 1.6 2 .5 5.0 5.3 7 .2 6.3 5.8 4 .7 
Químicos 2.4 21.1 25.5 33.0 42.5 43.0 54 .6 55.0 
Manufacturas por material 6.2 37.1 49.4 63.0 80.2 83.2 99.7 92.3 
Maquinaria y equipo de transp. 1.5 5.0 6.3 9.5 12.8 12.8 15.9 14.9 
Manufacturas diversas 3.0 23.9 31 .8 40.4 44.4 42.3 53.7 47.4 
Otros y ajustes estadístico 0.1 5.0 0.7 0.2 0 .3 "2.0 0.1 

C. Transacciones Cámara de Com· 
pensación Centroamericana 112.2 153.2 180.4 222.6 227.2 279.9 276.4 

Incluy e alimentos procesados. 
Fuente: Secretaria permanente del Tratado General de Integración Económica Centroamericana (SIECA). 

pro du cto d e l sector industri al d el úrea 
p asó del 12.9 por c iento d e l PIB en 1960 
al 16.4 po r c iento en 1969 , registr<í.nclose 
los m ay ores aumento s rel a ti vos e n los 
casos el e Honduras y Guatemala. Al mis­
m o ti e mp o, e l co me rc io intracen­
troame ri cano, constitu íclo en proporción 
crecien te por ma nufacturas, aum entó ele 
$33 mill o ne s e n 1960 a un nivel récord 
el e $ 299 mill o nes en 1970 (Cuadro 
XIV- 7, Virtualm ente el to tal ele es tas 
transaccion es fueron sald adas a través el e 
la Cúmara ele Compensación Centroame­
n cana. 

El fuerte c rec imi ento del co m e rCio 
region al llevó consi go , por supu esto, 
algunos co stos . Entre ell os fi gura la ele­
p endenc ia ele in sumo s imp o rt ad o s y la 
pérdida fisca l e n qu e se incurrió al susti ­
tuírse importacio nes ele países fu e ra del 
área, suj etas al pago ele a rancel es, por 

impo rtac io nes libres el e d erech os prove­
ni entes ele pa íses del á rea. Con los siste­
m as tr ibu tar ios rela ti vam ente poco es­
tructurados el e la regió n, salvo el el e Cos­
ta Rica, e n los c ua les lo s in gresos el e de­
rech os el e imp or tac ió n juegan papel pre­
p onde rante , el d esa rroll o del m e rcado 
común implicé>, inevitablem ente, proble­
mas fiscales . Sin embargo, es tas dificul­
tades fue ron sup e rad as e n gran parte a 
través . el e impu es to s al consumo , los 
cuales , co n la excep c ic'>11 el e N ica ragua, se 
es tabl ec ie ro n p arc ialm e nte el e acu erdo a 
lin edmi entos aco rdados regio nalmente. 
Otro cos to imp o rta n te fue el el e la pro­
m oc ión el e invers io nes e n el campo in ­
dustria l, medi a nte leyes ele fo m ento y 
exo n erac i<'m tributar ia. Si bien se acordé> 
e n 1962 un ré gim e n region <tl el e in ce nti ­
vos a l sec tor indu s trial , és te se apli cf> s<>­
lo parcialmente y du ra nte la m ayor 
parts: d el d ecen io ele 1960 los países 
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co mp1 t1eron entre sí mediante fr an­
quicias tributarias para atraer al inv ersio­
nista forán eo. De ahí surge no sólo un 
impacto fiscal bas tante desfavorable y 
difícilmente cuantificable, sino también 
la alta dependenc ia de la industria ce n­
tro american a del inve rsionista ex tran­
j ero, principalmente de grandes empresas 
multinac ionales de Estados Unidos. 

A pesar de estos cos tos bastante 
obvios, y en parte difíciles de evitar en 
el caso de economías pequeñas y fuert e­
mente dependientes del comercio exte­
ri o r, cabe señalar que el desarrollo del 
mercado común no parece haber conlle­
vado un incremento importante de los 
prec ios internos dentro del área. Un re­
ciente es tudio del BIRF confirma este 
punto, aunque señala también algunos 
casos en los cu ales el sector agropecuario 
comercial ha sido adversamente afectado 
p or el aumento en los precios de algunos 
msum os. 

Crisis de la integración 

Apart e de los costos financieros cita­
d os, el proceso de integrac ión económica 
se ha visto acompañado de inevitables 
problemas de índ ole po lítica. El princi­
pal de ellos es el de la distribuc ión de los 
beneficios de la integración. Costa Rica 
rehusa ingresar hasta 1963 po r causa de 
los temores de su sec tor industrial. Lue­
go, a mediad os del dece nio, la industria 
nicaragü ense, afectada p or el rápido cre­
cimiento de las exp ortac iones de Guate­
mala y El Salvador, amenaza al mercado 
común con el posible retiro de Nicara­
gu a. La principal crisis, sin embargo, es la 
de Honduras: subsiste desd e el conf1icto 
de julio de 1969 con el Salvador. Desde 
esa fecha, el m ercad o comun vive en 
estado de crisis. 

El problema de Honduras con el mer­
cado común se o ri gina no sólo en el 
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conflicto po lítico con El Salvador sino 
también en las qu ejas del Gobierno Hon­
dureño sobre los beneficios qu e rec ibe 
Honduras en el proceso de integració n. 
Hasta 1968, las exportac iones hondure­
ñas al mercado co mún, en gran parte 
ventas de granos y otros alimentos para 
cubrir el déficit de la producción agrí­
co la Salvadoreí1a, avanzan mucho más 
lentamente que las de los otros pa íses. 
Mi entras qu e en 1960 Ho nduras tenía 
aproximadamente el 22 p or ciento del 
comercio regional, esa prop orc10n se 
había reducido al 12 por ciento en 1968. 
Al mismo tiempo, debido al efecto del 
arancel exte rn o co mún de importac ión, 
el cual significó para Honduras un fuert e 
aumento en relación con su arancel ante­
ri or , las import ac iones de Honduras se 
canaliz an en proporció n crec iente hac ia 
productos ce nt roamericanos , creándos e 
así un cuantioso défic it en el co merci o 
de Honduras con Centroamérica. Las 
autoridades hondureñas han sos tenido 
que los efectos favorables, tales c·omo el 
rápido crecimiento de su secto r indus­
trial y la elevada proporción de présta­
mos recibidos del BCIE, no han sido sufí­
cien tes para comp ensar los resultados 
negativos del mercado común en su ba­
lanz a de pagos y en su situación presu­
puestaria. 

A medi ad os de 1969 Honduras sus­
penae todo comercio directo con El 
Salvad or. En enero de 1971 se es tablece 
para los productores ce ntroamericanos el 
mismo arancel qu e el arancel externo 
común aplicable a imp ortaciones de 
terceros pa íses. Co n es te último ac to 
Honduras en e fecto se retira del comer­
cio regional. La situació n planteada por 
el probl ema hondureño lleva a los o tros 
pa~ses a establecer en 1970 la llamada 
Comisión Normalizadora. Ho nduras no 
parti cipa en es ta Co misión pues conside­
ra que no es suficiente normalizar el 
fluj o de comercio regional, smo rees­
tructur ar al m e rcado común. 
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La tendencia ce ntrífuga creada por el 
caso de Honduras se acentúa en 1971 
con las m edidas tomadas por Costa Rica 
para defender su balanza de pagos. Dicha 
situac ión se o rigin a en una crisis presu­
puesta! que coincide con una reducción 
en el precio del café y perspec tivas 
menos halagüeñas para la ex portac ió n 
bananera . Costa Rica se ve obligada as í a 
res tablecer en junio de 19 71 el sistema 
de cambios múltiples suprimido dos años 
antes. Se intenta primero dar a los 
productos centroamerican os el mismo 
tratami ento cambiario qu e a los de terce­
ros pa íses . Sin embargo , ante la ené rgica 
protesta de Guatemala, El Salvador y 
Nicaragua, las autoridades costarricenses 
dec ide n otorgar a todas las importa­
ciones provenientes de Centroam érica, 
independient emente de su categoría eco­
nómica, el tratamiento cambi ar io más 
favorable. Ante esta situación aumentan 
rápidamente las importac iones del istmo 
y se crean fuerte presiones en Costa Rica 
por parte del sector industrial para poner 
cuotas a dichas importac iones. Después 
de un breve período de cuotas para algu­
nos produc tos ce ntro americanos, se nor­
maliza la situación a f ines de 1971, pero 
con el costo de la acumulac ión de una 
deuda crec iente del Banco Central de 
Costa Rica en la Cámara de Compen­
sac ió n Centroamericana. A mediados de 
1972 dicha deuda alcanza a más de $22 
millones sin perspectiva inmediata ele pa­
go, creando as í nu evas pres iones para 
controles sobre las importaciones prove­
nientes del m ercado común . En la ac tua­
lidad, se ha logrado un arreglo para el 
pago d e esa deuda, pero existe aún la 
amenaza de distorsi ones en el comerc io 
de Cos ta Rica con el resto del istmo, 
mi entras subsistan en Costa Rica las difi­
cu ltades presupues tarias y el tratamiento 
preferencial del sistema cambiario a las 
imp ortaciones centroamericanas. 

Es indudab le tamb ién que la fa! ta de 
din ami smo de las exportac ion es tra· 
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dicionales fuera del área contribuye a las 
dificultades del Mercado Común Cen­
troamericano. Estas dificultades se origi­
nan en la caída y luego el estancamiento 
hasta 19 71 de los precios del algodón 

afectando las exportaciones de Guate­
mala, El Salvador y Nicaragua- y la cri­
sis de superproducción cafetera en Costa 
Rica y El Salvador, sin grandes perspec­
tivas de p od er disminuír cos tosas exis­
tencias del grano. Además, la fuerte dis­

minución de ve ntas al mercado hondu­
reño ha creado una situación difícil para 
los exportadores industriales de Guate­
mala y El Salvador, por lo que se han 
creado pres iones para aumentar las ven­
tas en Nicaragua y Costa Rica, que coin­
ciden co n la crisis de balanza de pagos en 
Costa Rica y un comprensible deseo por 
parte del gobierno de dicho país de dis­
minuír importaciones. 

Por otra part e, existen claras señas de 
que la exportación de productos cen­
troame ricanos hac ia el ex terior en el fu­
turo inmedi ato, va a recuperar un nuevo 
ímpetu. Ello se debe a los elevados pre­
cios del café, a la recuperación en los 
prec ios del algodón - con el resultado de 
un incremento en la superficie de pro­
ducción - y a la situación muy favorabl e 
del mercado azucarero. 

El nuevo dinamismo de las exporta­
ciones hará mucho más viable un nuevo 
entendimiento sobre el proceso de inte­
gración. Las bases de dicho entendi­
miento podría ser el establecim iento de 
un período de aranceles descendientes 
para Honduras frente a los otros países, 
junto con una expansión de las activi­
dades del BCIE en Honduras. Como pun­
to principal de los posibles proyec tos del 
BCIE en Honduras puede mencionarse el 
proyecto de pulpa. y papel que viene 
gest ionando el Gob ierno de Honduras 
desde hace varios años~ este proyecto, 
cuyo costo alcanza mús de $100 millo­
nes, utiliz ar ía grandes reservas coníferas 
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de ese país para producir pulpa y sus 
subproductos cuy o mercado, constituído 
en gran parte po r las necesidades de cajas 
de cartón para las exportaciones banane­
ras del istmo , es taría virtualmente asegu­
rado . Se trata entonces de conseguir un 
arreglo financ iero , en el cual el BCIE 
podría tener un papel importante, para 
hacer factib le el proyecto, que converti­
ría a Honduras en un exportador indus­
trial importante dentro de la región. 

Otro asp ecto alentador es la p osibili­
dad de un diálogo entre el nuevo Gobier­
no de El Salvador y el Gobierno del Pre­
sidente Cruz en Honduras. Existen indi­
cios de que el nuevo gobierno salva­
doreñ o está dispu esto a tomar una ac tivi­
dad pragm ática resp ec to del problema 
fronteriz o , que envuelve una pequeña 
sup erfici e, pero que es de importancia 
legal fundamental para Honduras, cuyo 
pr es id e nte fue durante varios años 
miembro de la Co rte Internacional de 
Justici a en La Haya. 

Conclusiones 

Las economías del istmo centroame­
ricano se enfrentan a una d e coyuntura 
favorable en su crecimiento. Ello se de be 
casi exclusivamente al hech o de qu e los 
precios de las expo rtaciones tradicionales 
son altos en la actualidad y no a cambios 
fundam entales en la es tructura. económi­
ca de los cinco países. El cuadro XIV- 4 
muestra qu e la carga tributaria en Cen­
troamérica sigue siendo baja, sin qu e haya 
variado fundamentalmente en la última 
d écad a. Con las altas tasas de crec imi en­
to demográfico, y la resultante demanda 
de servic ios públicos, los países ti enen 
que enfrentarse a la necesidad de aumen­
tar considerablemente el ahorro del sec­
tor público. Salvo el caso de Costa Rica, 
el nivel de la inve rsión pública, especial­
mente en los sectores sociales, sigue sien­
do muy bajo. La d istribuc ió n del ingreso, 
parecida a la de la mayoría de los países 

COYUNTURA ECONOMIVA Vol. II No.3 

lat inoamericanos, es probablem ente aún 
más regresiva en el caso de varios de los 
países del istmo. Según la CEPAL, por 
ejemplo , en el caso de El Salvador, el 50 
por ciento de la población recibe apro­
ximadamente el 16 p or ciento del ingre­
so, mi en tras que el 5 por ciento recibe 
33 por ciento; las cifras comparables en 
el caso de Colombia son de 20 por cien to 
y 30 por ciento respectivamente, mos- . 
trando una distribución menos desigu al 1 

Las perspectivas de los pa íses difieren 
por supuesto según las circunstancias de 
cada uno. En Guatemala el Gobierno del 
Presidente Arana ha iniciad o un esfu erzo 
de fortalecimiento institucional en la 
agricultura y en los sectores soc iales. 
Estos esfu erzos se verán for talecidos por 
la m ejora fiscal que surgirá a raíz de la 
recup eració n de las expo rtac iones. En la 
ac tu alidad , queda aún por definirse el 
importante proyecto de una mina de 
níquel, el cual podría a largo plazo signi­
ficar un fo rtalec imiento impo rtante de 
las ex portac iones. En el caso de El Salva­
dor, la relación cad a día más desfavo­
rabl e entre tierra y població n di cta la 
necesidad de una es trategia de exporta­
ción industrial. Has ta la fecha, el hori­
zonte de los industri ales salvado reños ha 
sido el del mercad o co mún, pero hay 
indicios de que los acontec imi en tos de 
los últinos años ll evarán a ensancha­
mi ento de ese horizonte. H onduras es el 
único país que no se beneficiará en el 
fu tu ro inmediat o con el auge de los pre­
cios del café, el algodón y el azúcar, pues 
no es exp ortador importante de esos 
productos. Las pe rspect ivas de creci­
miento eco nó mico inmediatas son por lo 
tanto poco halagüeñas, aunqu e los gran­
des recursos foresta les mencionados ofre­
ce n una oportunidad imp ortante para el 
futur o . El caso de Nicaragua es simil ar 

1 CEP AL. Informe económico de América Lati­
na 1969, capítulo IIL 
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en cierta medida a los de Guatemala y el 
Salvad or; p a íses en los cuales el avance 
social merece ate nción urgente. En el 
fu tu ro inmedi ato Nicaragua se benefi­
ciará co n el renacimiento de la industria 
bananera mediante un proyecto de la 
Standard Fruit Co. para exportación al 
mercado de Califo rnia. Los problemas de 
Costa Rica han sido en cierta medida 
distintos de los de los o tros pa íses , pues 
se deben en parte a la ambición del 
Gobierno de fom entar programas socia­
les y de invers ión pública que a veces 
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sobrepasan las p osibilidades de finan ­
ciamiento. El Gobierno del Presidente 
Figueres sin embargo , introduj o a prin­
cipios del presente año un programa de 
es tabilizac ión, que incluye como princi­
pal co mp onente un aumento en la carga 
tributaria. A más largo plazo , Costa Rica 
goza de amplios recursos para su desarro­
llo; entre ellos cabe mencionar un cu an­
tioso depósito de bauxita, para el cual la 
empresa ALCOA ha elabo rado un pro­
yect o de inversión. 
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