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CIFRAS PRINCIPALES. DICIEMBR E 1972- SEPTIEMBRE 19 73 

Diciembre Septiembre Variación 
1972 197 3 % 

Indice nacional de precios al consumidor obrero 
Total 100.0 120.3 20.3 
Alimentos 100.0 126.2 26.2 

Indice nacional de precios al consumidor empleado 
Total 100.0 11 7.4 17.4 
Alimentos 100.0 124.7 24.7 

Medios de pago $millones 28 .336 .0 33 .8 2 1.0 19.3 
Depósitos en cuenta corriente 20.032 .0 26.106.0 30. 3 
Moneda fuera de bancos 8.304.0 7.7 15.0 -7. 1 

Reservas internacionales del Banco de la República 
Reservas brutas US$ millones 392 .7 488.4 95 .7* 
Reservas netas 345.2 448.9 103.9* 
Reservas líquida~ 303.0 395.6 92.6* 

Tasa de cambio $ po r dólar ~2.8 24 .0 1.2* 

Período diciembre ·septiembre 

Variación 
19 72 1973 % 

Valor total de transaccio nes en la bolsa de valo res $ millones 1.575.2 2..1-23.9 53.9 
Balanza cambiaria · Bienes US$ millones 

Reintegros por exportaciones de café 298 .0 369.8 24. 1 
Rein tegros por o tras expor tacio nes 285.2 350.9 23. 1 
Importaciones de bie nes 484.9 518.7 6 .8 

Balanza cambiaria · Servicios 
Importaciones 222.0 268 .9 2 1.1 
Exportaciones 10 7. 1 164.2 53 .3 

Registros de exportación 591.9 824.9 39.4 
Café 3 12. 1 40 7.6 30.6 
Nu evas 279.8 41 7.3 49.2 

Registros de importación 66 1.1 929.6 40.6 
Reembolsa hles 566.5 7 71.9 36.3 
No ree mbolsables 89. 1 146.9 64.8 

* Valor absolutó. 



Introducción y Resumen 

Durante el tercer trimestre del año, la 
economía colombiana tuvo un compor­
tamiento similar al registrado durante el 
primer semestre y al que parece previsi­
ble para el resto de 1973: un alto ritmo 
de crecimiento, un notable incremento 
del comercio exterior y una preocupante 
elevación en el nivel interno de precios. 
Sobre el incremento en la actividad eco­
nómica general están influyendo tanto 
factores reales como monetarios que han 
estimulado la demanda global por bienes 
y servicios. A este incremento en la de­
manda global ha correspondido un au­
mento de la producción - tanto indus­
trial como agropecuaria- y de las impor­
taciones. Sin embargo, el aumento de la 
oferta global ha sido insuficiente y el 
desequilibrio resultante se ha reflejado 
sobre el nivel de precios. 

La situación coyuntural de enero a 
septiembre puede describirse como un 
proceso de crecimiento con inflación. Si 
bien se carece de indicadores suficientes 
para hacer un estimativo del crecimiento 
del producto interno bruto en 1973, hay 
bases para esperar que no resulte inferior 

al del añD anterior (7 .1 % en términos 
reales) pudiendo inclusive llegar a supe­
rarlo ligeramente. El sector industrial ha 
mantenido el dinamismo que traía desde 
1972, el sector agropecuario h a recibido 
el estímulo de precios atractivos, la cons­
trucción ha aumentado en 24% y el sec­
tor externo conserva su posición de lide­
rato dentro del crecimiento general de la 
economía. 

El incremento de las exportaciones 
colombianas particularmente las no-tra­
dicionales, supera las expectativas más 
optimistas. En el período enero-septiem­
bre de este año los registros de exporta­
ción alcanzaron la cifra de US$825 mi­
llones, de los cuales correspondieron 
US$41 7 millones a exportaciones nuevas 
o no-tradicionales y US$408 millones de 
café. El incremento con respecto al 
mismo período del año anterior fue de 
30% para el total, 49 % p ara las exporta­
ciones nuevas y 31 % para el café . El 
mayor valor de las exportaciones de café 
obedece al aumento del precio interna­
cional del grano. En el caso de las expor­
taciones nuevas ha habido aumentos en 
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los precios así como aumentos en las can­
tidades despachadas . 

FEDESARROLLO estima que para el 
año completo de 1973 los registros de 
exportación tendrán un valor total de 
US$1.160 millo nes de los cuales US$600 
millones corresponded an a exportacio­
nes nuevas y US$560 millones de cafe . 
Así pues, la participación del café en las 
exportaciones totales sería del 48 %. 
Conviene recordar que en 19 70 el café 
representaba el 70 % de las exportaciones 
totales del país. 

La magn itud del cambio ocurrido en 
las condiciones del comercio exterior 
colombiano hace necesario modificar 
ciertos esquemas m en tales que corres­
ponden a una época no tan lejana, pero 
hoy felizmente superada, durante la cual 
el déficit estruc tural de la balanza de · 
pagos era una pieza fundamental de la 
problemática n ac ional. Las llamadas ex­
portaciones menores han dej ado de ser 
menores. A un pl azo relativamente bre­
ve, de tres a cuatro años, es previsible 
que las dos terceras parte de las exporta­
ciones t otales del país estén constituidas 
por productos distintos del café. En 
productos tales como carne , algodón, 
azúcar, madera, maíz y soya, el factor 
limitan t e de las exp ortaciones potenc ia­
les es en la actualidad la cap acidad de 
producción . La exportac ión de produc­
tos manufacturados se han convertido en 
una realidad tangible. Con respecto a 
determinadas ma terias primas se presenta 
la oportunidad de venderlas en el exterior. 
con un mayor grado de procesami ento. 
En es te número de COYUNTURA 
ECONOMICA aparece un es tudio sobre 
el tema , en el cual se tratan los casos del 
algodón, los cu eros y la madera. Habién­
dose logrado crear la mentalidad expor­
tadora, el objetivo de exportar m ás 
puede remplazarse por el de exportar 
mejor, es decir con mayor valor agrega­
do, m ás calidad y a mejor prec io . 

COYUNTURA ECONOMICA 

Desaparecido el défic it en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos, puede 
ponerse en tela de juicio la conveniencia 
de mantener sin m odificaciones el siste­
ma de subsidi o s a las exportaciones nue­
vas y el co ntrol administrativo a las 
importac iones. A los niveles que han 
alcanzado las exportaciones nuevas, el 
certificado de abono tributario CAT 
implica un sacrificio fiscal excesivo. En 
el capítulo sobre t asa de cambio se re­
comienda la gradual disminución en el 
valor del CAT acompañada de una eleva­
ción proporcional en la cotización del 
certificado de cambio con el fin de man­
tener el ingreso efectivo de los exporta­
dores. En la política de fomento de las 
exportaciones debe evitarse el error tan 
común en la etapa de sustitución de 
importac iones y que consiste en seguir 
dando tratamiento de industria naciente 
a sectores industriales ya maduros. Tam­
bién debería programarse la desaparición 
gradual del sistema de licencias previas 
de impo rtación que ha perdido su anti­
gua justificación de balanza de p agos pa­
ra convertirse en un burdo instrumento 
proteccionista. La función de restringir 
las importaciones y proteger la produc­
ción nacional le corresponde al arancel 
aduanero y a la tasa de cambio. 

En el capítulo sobre comercio exterior 
se presenta un resumen de los plantea­
mientos hechos po r el Gerente de la Fe­
deración Nacional de Cafeteros ante el 
congreso nacional del gremio. Las mis­
mas fuerz as de oferta y demanda que 
causaron el alza en los precios del café a 
partir de julio de 1972 están impulsando 
una mayor producción tanto en Colom­
bia como en los d emás países producto­
res . No es tan remota la posibilidad de 
que vuelva a presentarse una situación de 
exceso de oferta en el mercado mundial 
de café y por consiguiente de que des­
cienda el nivel actual de precios. En las 
ac tuales circunstancias se justifica una 
política vigorosa de ventas externas de 



INTRODU CC ION Y RE SUME N 

café aunqu e el lo implique un sacr ific io 
en prec w s. 

En el frente interno debe m antenerse 
un nivel de prec ios al pro du ctor qu e no 
es timule exces ivamen te las siemb ras. 
Dentro de la coyuntura infl ac ionari a 
presente resul tar ía espec ialmen te inde­
seable apelar a fin anciami ent o he tero­
doxo en el Banco de la República para 
acumular existenc ias de café innecesaria­
mente . 

Un produ cto respec to al cual se han 
presentado cambios drást icos en e l m er­
cado in ternac ional es el pe tró leo. Si bi en 
Colombi a en la ac tualidad expo rta hi­
dro-carburos, es previsible qu e en un 
futur o próx im o se convier ta en importa­
dor de petróleo . Esto hace necesari o qu e 
el pa ís adop te a la mayor brevedad una 
política pe trolera coheren te como parte 
de una es tra tegia nac io nal en m a teria 
energé tica. 

Durante los nu eve primeros m eses del 
año , el índice nac io nal de precios al 
consumidor aumentó en 1 7.4 % p ara 
emplead os y 20 .3 % para o breros, habi én­
dose presentado alzas acen tu adas en 
alimentos y vestuario. FEDESA RRO­
LLO estima que para el año comple to de 
1973 el incremento en el costo de vida 
será del orden de 23% 

Ha coincidido la acelerac ión del proce­
so inflacionario interno con el au ge en el 
sistema de ah orro de valo r constante. En 
el capítulo sobre ahorro y m ercado de 
capitales se describe la forma como es t á 
afectando el UPAC a las dem ás altern ati­
vas de inversión financiera. En el capítulo 
sobre moneda y crédito se señala cóm o al 
incluir los UPAC en el cálculo de la ofer­
ta mo netaria to tal, ésta alcanza en sep­
tiembre 3 0 la c ifra de $44.887 millonec 
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lo cual representa un mcreme n( o del 
40 % con respec to a la mi sma fecha de 
] 972 . 

Dentro del proceso general de m o der­
nizac ión de la eco no m ía d el p at's es po­
sible o bservar la tec nificac ión de los s is­
te mas de produ cc ión. Ese fenó meno es 
notori o tan to en el secto r industri al 
como en la agricul tura, y aún en deter­
minados servic ios suministrados por el 
Es tado . Desafo rtunad amente, esa ten­
d enc ia favo rabl e no se ha re fl ej ado 
adecu adamen le so bre los serv ic ios de 
recopil ac ión y dis tr ibu ción de es tadíst i­
cas fund ament ales para la fo rmu !ac ión 
de la poi í ti c a eco nómi ca . Más aún , en 
ciertos campos ha ocurrido un retroceso . 
Tal es el caso de las estadíst icas sobre 
empleo, y sobre come rcio ex terio r. Res­
pec to a las primeras, desde 197 1 se 
suspendie ron las encuestas trimes trales 
sobre empl eo y desempleo en las princi­
pales ciudades del pa ís. Respecto a las 
segundas, se ha descont inu ado la info r­
mación ac tu alizada sobre tone ladas ex­
portadas e importadas. La pérdida de esos 
va liosos indicado res es especialmen te 
sorprendente si se tiene en cuen ta la 
prio ridad as ignad a en las es trategias de 
desarrollo gubernamental a la elevación 
del nive l de empl eo y al incremento de 
las exportac iones. Otros indicad ores de 
la ac tividad económi ca tales com o p ro­
ducción de cem ento, produ cc ión de 
energía eléc trica, venta de electricidad 
para usos industriales y ventas en lo s 
grandes alamacen es están aparec iendo 
con tal retraso qu e su u tilidad se reduce 
considerablem ente. En la medida en que 
la economía n ac ional crece y se hace m ás 
complej a se va requiriendo m ejor info r­
mac ión es tadística para el proceso de 
tomar decisiones y para lograr mayor 
precisión en el análisis coyuntural. 



Activ idad Económica General 

A . Producción industrial 

En el pasado núm ero de COY UN­
T U R A ECONO!VII CA (Vol. lll , No . 3) se 
expresó qu e en base al cálcul o so bre e l 
ritmo de crec imi ento industrial durante 
el primer semestre de 19 73 (8.4% )1

, e ra 
de es perar que el crec imi ento de la pro­
ducc ión indus trial durante el año com­
ple to sup erara al lograd o en 1972 (qu e 
fu e del orden de 9 .6%). 

La variac ión en las ventas de emp a­
ques de cartón (un o de los indicadores 
ace rca del co mp ortamiento de la produc­
ción de la industria)2 durante los nu eve 
primeros me~s de 19 73 y respec to al 
mi smo perío do de 19 72, respalda el in ­
cremen to an o tado en el ritm o de pro ­
ducción industri al durante 1973. De 
acu erdo al cu adro 11.1 el incremento e n-

1 COYUNT.URA ECONOMI CA, Vo l. III, :-.io. 3 , p . 8. 

2 Co mo los emp aques de cartón tienden a variar 
directa mente co n el volumen de las ven tas , e llo s 
constituye n un buen indicado r so bre las ventas de 
las empresas qu e los utilizan. 

tre uno y o tro fu e de 12 .6%. Son n o ta­
bles los aum entos para la ven ta de em­
paques des tinados a los pro duc tos deriva­
dos del pe tróleo y del carb ón (6 1. 7%), a 
la fabri cac ión de papel y cartón ( 54.0%), 
a las bebidas ( 4 1.4%) y a los produ c tos 
químicos indus tri ales (30 .6%). Es de es­
perar que esos grup os industriales hayan 
registrado un n o table incremen to en 
producc ión entre los dos períodos. 

En el cu adro Il. 2 se presentan las va­
ri ac iones en las ventas de emp aqu es de 
cartón en los nu eve primeros meses de 
19 73 respec to al mism o período de 
1 9 7 2, discriminadas según regiones 
geográ fic as. En base al criterio de rela­
cionar estos dato s con las variac iones en 
las ventas de las empresas y con el ritm o 
de producción industrial, se puede dec ir 
que el área de Medellín tuvo , durante los 
nueve primeros meses del añ o un alto 
ri tmo d <:> nec imi en to industrial. 

El cu adro Il. 3 presenta datos so bre 
ace ptaciones y despach os de productos 
terminados de acero (para el m ercado 
interno) , suministrado s por Ace rías Paz 



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

CUADRO Il - 1 

VARIACION EN LAS VENTAS DE EMPAQUES 
DE CARTON 

(base en toneladas} 

ActiYidad 

Variación porcentual 
1972 - 1973 

(Enero - Septiembre) 

Industria de papel y cartón 
Fabricac ión de papel y cartón 
Productos de pa pel y cartón 
Imprentas ed itoriales y conexas 

Industria de alimentos 
Alimentos de consumo human o 
Alimentos de consumo animal 
Industrias de bebidas 
Indu stria del tabaco 

14.5 
54.0 

7.9 
10.1 

18.2 
14.1 
23.7 
41.4 

- 13.3 
Industria tex til 30.1 
Fabricación de calzado y 

confecciones 7. 2 

Industrias químicas 
Produ<.:tos químicos r.o 
industriales - 20.6 
Produc tos químicos industriales 30.6 
Varios 13. 1 

Industria del caucho 6.5 
Derivado s del petróleo-carbón 61 .7 
Productos minerales no metálicos 

Cemento - 12.6 
Vidrio 13.6 
Otros 16.1 

Industria metalmecánica y 

metalúrgica 19.5 

Total 12.6 

Fuente : Información suministrada a FEDESARRO· 
LLO por la industria del cartón. 

del Río. Se observa qu e en el tercer tri­
mestre del año y respecto al mismo pe· 
ríodo de 1972, las aceptaciones aumen­
taron en 56.6% y los despach os (ventas) 
crecieron en 51%. La magnitud de esos 
incrementos se expl ica, con base al de la 
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demanda por acero estructural para la 
industria de la construcción, cuyo 
comportamiento se comentará más ade­
lante. 

Las c ifras sobre producc ión de tres im ­
portantes insumas de la actividad indus· 
tria], soda cáust ica, bicarbonatos y car· 
bonatos durante d te rce r trim es tre de 
1972 y 197 ::3, se consignan en el cuadro 
ll.4 . La producción de soda cáust ica 
muestra una li ge ra di sminución entre lo s 
dos períodos (- 2.7 ':/r ). la de bicarbona · 
tos una disminuc ión mayor ( - 14.6% ), en 
tanto que la producc ión de carbonatos 
registra un incremento considerable 
(48.7%). 

B. Producción agrícola 

El cuadro 11. 5 presenta cifras provisio­
nales sobre área cultivada y producc ión 
para 13 productos agr ícolas duran te 
1972 y 1973. Los datos se refieren a cul­
tivos que se siembran durante el primer 
semestre y que se recogen en el transcur­
sos del segundo semestre. Es prec iso 
anotar que para el caso de la mayor parte 
de los cu ltivos considerados la cosecha 
más grande (en términos de área cul ti­
vada y de producción) es aquella que se 
siembra en el segundo semestre y qu e se 
recolecta el primer semestre del año si­
guiente. 

En términos de área cultivada, e l cua­
dro 11.5 indica aumentos, entre 1972 y 
19 7 3 en siete de los productos considera­
dos. Ellos son: ajonjolí ( 14.6% ), arroz 
cárcara (10.6%), cacao (5.1%), caña de 
azúcar (5.7%), maíz (12.7%), papa 
(11.8% ), sorgo (78.0% ). Los siguientes 
productos presentan disminución en el · 
área cu ltivada en 1973 respecto a 1972: 
algodón ( - 34.1 % ),cebada(- 11. 7% ), fríjol 
(- 9.8%) y soya (- 5.0%). Las áreas culti ­
vadas en trigo y tabaco fueron aproxima­
damente igual es en 1972 y 1973. 
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CUADRO ll - 2 

VA RI ACION EN VENTAS DE EMPAQUES DE CARTON POR REGION GEOGRAFICA 
(Base en toneladas) 

Bogo tá 
Barranqu illa 
Mcdd lín 
Cali 
Caldas 

Total país 

Julio 

6. 7 
19. 5 
60.0 
25.6 

- 28. 7 

22.3 

Variac ión Porcentual 1972 - 197 3 

Agos to Septiembre Enero-Septiembre 

22. 0 23 .9 11.7 

10.4 - 5.6 9. 5 
17.8 38.4 38 .4 

18. 9 8. 7 10.0 
48.4 - 25 .5 - 6 .2 

19.4 15.4 14.7 

Fuente: In formac ión suministrada a FED ESARROLLO por la indu stria del cartó n. 

Respecto a los da tos d e pro du cc ión se 
aprec ia qu e todos aqu ell os productos 
qu e m os traro n di sminuc iones en el área 
c u 1 tiva da mu es tran dec rec imi ento en 
producc ión . Igualmente los cultivo s que 
aum entaron el área aum entaro n la p ro­
du cc ión co n excepción de caña de azú­
car (5 .7% para área cu ltivada y - 1. 7% 
para prouu cc ión ). La fal ta de proporc io­
nalidad entre decrec im iento en área cul­
tivada y decrec imi ento en producc ión , o 
_ntre aum e n Lo en área y aum ento en 

CUADRO 11 - 3 

ESTADO DE AC EPTAC IONES Y DESPACHOS 
DE PRODUCTOS TERMINADOS DE ACER0 1 

T ERC ER TRIM ESTRE 
{en to nr ladas ) 

1972 19 7.3 Variac ión % 

Ace ptac io nes 41.953 
Despach os (ve ntas) 38 .688 

Fut'nte: Acerías Paz de Río. 
1 

No inclu vc ex port ac iones. 

65.647 
58.415 

56.5 
5 1.0 

produ cc ión re fl ej a las m o dificac io nes en 
los rendimientos p o r hec tárea. Est os de­
penden de circunstancias climato lógicas, 
variac iones en la disponibilidad de m­
sum os y en las téc n icas de cu lt ivo . 

En el cuadro fi. 6 se p resenta una com­
parac ión entre dispo nibil idad y dem anda 
para once produ c tos agr ícolas , p ara el 
segundo semes tre de 19 73. El cálcu lo 
sobre di sponib il id ad inclu ye un est im a­
tivo so bre el produ cido de los cu ltivos 

CUADRO 11 - 4 

PRODUCCION DE SODA CAUSTICA, BICARB(} 
NATOS Y CARBONATOS. TERCER TRIMESTRE 

(en toneladas) 

Producto· 197 2 1973 Variac ió n % 

Soda cáustica 19. 124 18.6 14 - 2. 7 
Bicarbo na tos 8 14 933 - 14.6 
Carbo na tos 29.089 43.25 1 48 .7 

Fuen te: Banco de la República. 
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CUADRO ll - 5 

PRODUCCION AGRICOLA 1 

Arca Producción 
(mile s de hec táreas) (miles de toneladas) 

Ajonjo lí 
Algodón rama 
Arroz cáscara 
Cacao 
Ce bada 
Caña de Azúcar 
Fríjol 
Maíz 
Papa 
Sorgo 
S ova 
Tabaco 
Trigo 

1972 1973 

8.2 9. 4 
79.4 52.3 

140.2 155.0 
59.0 62.0 
37 .5 33. 1 
9R.4 104.0 
42.0 37 .9 

302.0 340. 3 
5:J.O 61.5 
44.0 78.4 
20.0 19.0 
26.3 26.2 
42.5 42.0 

Fuentc: Ministcrio de Agricultura. OPSA. 

Variac ión 
% 

14.6 
- 34 . 1 

10.6 
'í.l 

- 11. 7 
5. 7 

- 9.8 
12. 7 
1 1.8 
78.2 
- 5.0 

0.0 
o.o 

1972 1973 Variación 
% 

4.9 5.1 4.1 
144.6 83.8 - 4 2. 1 
572 . :~ 673 .5 17.7 

20.0 22.0 10.0 
59.0 50 .6 - 14.2 

8 14-tl 800.0 - 1.7 

28.1 24.3 - 13.5 
404.4 419.1 3.6 
539.0 55 1.1 2.2 
110.0 166. 2 5 1.1 
42.0 34. 2 - 18.6 
36 .1 39 .7 10.0 
49 .2 53.1) 8.7 

1 Los datos se refiere n a sie mbras efectuadas durante el primer scmesrre del a!"i o respect ivo, cu ya 
producciún se recolecta a fin ales del mismo año. 

que se recolec tan en e l transcurso de l 
segundo semestre del año. 

En ese cuadro se aprecia com o el úni ­
co produc to cu yo balance proporciona 
un exce d e nt e aprec iabl e es arroz 
(12-+.200 toneladas), y en menor cu antía 
algodón fibra y sorgo. La comparac ión 
entre disponibilidad y dem anda arroja un 
aprec iable dé fi c it en trigo ( 188.800 tone­
ladas o sea más del triple de lo producido 
internamente); en soya (2 3 .3 00 tone­
la das) y en cebada (21. 700 tone ladas) . 

C. Construcción 

Como se aprecia en e l cuadro Il. 7 la 
actividad con structo ra en seis de las prin­
cipal es ciudades del pa ís registra un in­
cre mento del 12 .6% durante e l tercer 
trimestre de 197 3 en relación a igual pe-

ríodo de 1972. Dado qu e en esas c iuda­
des se realiza, aprox im ad ame nte e l 90% 
de la constru cc ión del país, se espera que 
el aumento para el total del pa ís sea s i­
milar al pareen taje anotado. Esa tasa de 
aum ento resulta aprec iab le aunqu e infe­
rior a las registradas en el segu ndo tri­
mestre (51 %) y en el prime r trimestre del 
añ o (14%), en relación a p er íodos corres­
p ondientes de 1 9 7 23 

Se des taca el incremento de la activi­
dad cons tructora en Cartagena durante e l 
tercer trimestre, 72.9% (respecto al mis­
m o lapso de 19 72) . Bucaramanga mues­
tra, po r su parte, una notable recupera­
ción en e 1 tercer trimestre de 1 9 7 3 res­
pecto al hivel del segundo trim es tre del 

3 
Cámara Colo mbiana de la Cons trucción. 
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CUADRO 11 - 6 

DISPO :-.I I HII.lDAD. DEJ\ !A:\DA Y HAI.A'-JCE DE :\I.GUNOS PROD CCTOS AGR!COLAS 
PARA EL 11 SE~ ! ESTRE DE 

(e n mik s tk to twl adas) 

Exis iC'IlCias 

Aj .. njo li ().1 

:\lgudú n fibra :.!0.0 
.\lgo clún s~.· Jnilla 4 2.0 
.\rro1. cci. sca ra 54.0 
Ce !Jada 1. :.! 
Frijo l :.! .() 

\LtÍI. :.!9 .4 

"""" Sn rt.! o 17.6 
S< ,ya 3.0 
Trigo 1.0 

Fut ·n t<·: ~1in is tnio <.k Agricultura , OPSA. 
1 A junio 30 de 1973. 

Dis~o nibilidad 
1 

Produ cc iÓJl 2 

5.1 
83 .8 
50.3 

67 :3 . 0, 
c>O.G 
:!4.3 

..¡. ¡ l).l 

5!'>1 .1 
166.:1 
34.:.! 
53. 5 

I ~B 

Total Demanda 
3 Balan<:<: 

11 .2 
1 03.R 53 . '> 50.3 
9:!. 3 93.0 - 0 .7 

7:.!7.5 603.3 124.2 
S 1.8 73.5 - 2 1.7 

26.9 26.6 0.3 
448.5 432.0 16.5 
55 1.1 54 .~.5 !'>.6 
183 .8 152.7 3 1.1 
37.2 60.5 - 23.3 
54.5 :.!43. 3 - 188.8 

De lo s cultivos que St' s it ·rnbran e n e l pr imer semestre y se n:c olt: c tan e n el segundo sen1cstrc. 

lJ H..:! u y e co n su m o y neces id ades rk sem illa!": . 

.t t1" . Cali, por e l cont ra rio, registra fuene 
,¡,,:ni ituc iún t'n tre los dos mi smos pert'o­
dos (k 1 ~73 (cuadros 11. 7 \ ' 11. 8). 

Si se cons idera e l comportamiento de 
la act i, ·idad constructora durante los 
nueve primeros meses del año, se observa 

Bogo tá 
Medcllín 
Ca li 
8 ar ranqu illa 
Bu caramanga 
Cartagena 

Total 

CUADRO 11 - 7 

CONSTRUCCION. TERCE R TRIMESTRE 
(en metros cuadrados) 

1972 1973 

5 15.374 709.780 
8 1.450 146.999 

2:14.593 69 .2 73 
48.4 12 34.258 
61.22 1 62.794 
41.273 71. 358 

972.232 1.094.462 

Fu ente : Cámara Colombiana de la Con stru c:c ió n. 

Variaciú n % 

37.7 
80.5 

- 69 .2 
- 29.2 

2.6 
72.9 

12.6 
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Ciuda d 

l:l o go tá 

Mn kll í n 

Cali 

Barranqu i ll a 

Bu cara tnanga 

Ca rtagcna 

Total 

CUADRO ll - 8 

CO NST RUCCI ON 197:1 
( ~ n nl c lros cua d r;td o s) 

Prin1cr Scgu ndo 

Tri mestre ·r ri mt:s tn· 

:,r,g. 1 63 ó9 ti.9 37 
::! OR. l 60 :-1 1 7 A'lti 
11 :U72 :! fi:¿ .< ¡¡;:, 

46.~R :I c, : l. n~ 

73.7 06 38.2'\ 0 
26. 139 :!7.7 :-1:1 

1.027. 22 3 l. 399 .RR3 

Fu ent~ : Cámara Colo mbiana de la Co n st ru cc ió n. 

T l·ru-r 

T rinh·s t rc· 

70lJ . 7 80 

1 Hi.'I'J'l 
ti'l.:!l'l 
:1-J..~r, x 

fi:!. 7'11 

7 1.3°>X 

1 .o rJ4.4b2 

un inc re m e nt o d e 23 .9% e n re lac ión a 
igu a l p e rio d o d e 19 73 (cu adro 11.9 ). Los 
m ayo res in c rem e nt os se presenta n e n 
Cartagena (80. :Wo ), Bogo tá (3 0 . 7%) v 
i\ lcde llln (2-1-. 77< ) , mi e nt ras qu e e n C a li y 
Bucaram anga se prese n t~111 in crem e ntos 
d e 9 '/;; y 7% res p ec ti va m e nte. Fin a lm e n · 

te, e n Ba iT<tnquii Lt se prc sl"nt :t ut t;t II.~LT LI 

disminu c i(m d e l :2 ') . 

En genera l se p rc sc n1 ~ 1 un <~ tcnd ,·nci :t 
asc cnde nl c L' n e l ri tm o de <TL'l"itt t i< · ll l" <k 
la ac ti v idad co n s lru clu ra d el p a 1s . 1" que 
o bed ec e , lundam ent :d n'lente <t Lts p () l1"1i-

CUA DRO ll - 9 

MOVIMI ENTO DE !.A ACTI VID A D EDIFI CA DORA EN !. AS S EI S I' RINCIPA I. ES 
CI UDADES DEL PAIS 

( m etros cu adrados) 

Bogotá 

Medc ll ín 
Ca li 

Barra nqu ill a 
Bucaratna nga 

Ca rtagt·na 

Total 

Enn o· Sc f>li c mbre 
1972 

t. r,¡ l. O 19 

538.88 1 
500.52() 
136. 0 5'4 
16 3.22 1 

69.362 

2.919 .05 7 

Fue nte: Cám a ra Colo mbiana de la Co n st rucc i(>n ; 

Encro-St· p t icm l)rc· 

197:1 

1. 965.X 1 'l 

bn.%x 
0>46. 01 () 
133 .:!6 :{ 
174. 7:1 0 
1 :!5.~3 0 

3.6 1 7 .41!0 

\ 'a riaci lnt 

'Ir 

:10. 1 

~4. 7 
9.011 

:!.05 
7.W , 

so .. S. 
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CUADRO 11 - 10 

INDIC E DE COSTOS DE LOS 1NSliMOS BASICOS DE LAS INDUSTRIAS DE LA CONSTRUCCION 
DURANTE LOS OCHO PRIMEROS MESES DE 1973 

Ene ro Fcbrl'ro Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Mano dl' obra 100 107 .3 103.9 103.9 105.8 107 .2 107 .4 109. 1 

Acero 100 101.7 102.5 110.3 111.6 111.9 11 6 .3 11 7.6 

Ce> mento 100 100.3 100.4 102.0 102.1 11 5.0 11 6.4 117 .2 

Ladrillo 100 10 2.1 102. 7 104. 3 105.5 107 .7 108.0 110.6 

Madera 100 100.7 101.4 103.7 106.0 109. 1 11 2.3 11 8.8 

Agregados Minerales 100 106.4 106.4 106.4 109.6 109 .6 11 4.0 11 4.9 

Pinturas 100 105.0 109.4 109.4 109.4 109.4 12 1.2 121. 2 

Total Materi ales Básicos 100 1 o l. 7 102. 3 105.2 107 .6 11 0.6 114.3 11 6.9 

Total costo edificación 100 101.2 107.2 104.4 106.7 108 .9 111 .6 114.0 

Fuente: Cámara Colombiana de la Construcc ión. 

cas gubernamentales de esu'mul o al sec· 
tor de la co ns tru cc ión . 

turas (21.2%), madera (18.8%), acero 
(17 .2%), el menor increm ento se presen­
ta para la mano de obra (9 .0% ). Este fe· 
nómcno se traduce en un aum en to en el 
cos to total de las edificación de 14.03% 
en 197 3. Este crecimiento en los costos 
de los mate ri ales de constru cc ión se o ri­
gina en pres iones de la demanda fren te a 
ofertas relativamente inel ás ticas. 

Como se desprende del cuadro 11.1 O se 
ha regis trado fuertes incrementos en los 
precios de los material es de construcc ión 
durante los och o primeros meses del año 
en curso. Los mayores aum entos corres­
ponden a los siguientes renglones: pin-
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A. Con sideracio nes generales 

La situac ión mo netaria actual se carcte ­
teriza por un crec imi en to excesivo de la 
ofer ta monetaria, no obstante las provi­
dencias adoptadas por la jun ta del ramo 
para moderarla, y de la no tab le mejoría 
de la situac ión fiscal. Estos fac tores h an 
permi tido un disminución apreciable en 
los billetes en circulac ión del Banco de la 
República , pero al mismo tiempo ha te­
nido lu gar una elevac ión del mu ltip li ca­
dor de la oferta monetaria, qu e la ha 
mantenido a niveles mu v altos, especial­
mente como consecuencia de la dismi ­
nución de la relación de efectivo (circu­
lante en poder del público sobre depósi­
tos), segú n se an alizará más ade lante. 

B. Oferta monetaria 

l. Medios de pago (cuadro UI.1) 

En 30 de septiembre, los medios de 
pago en circulac ión ascendlan a $33.82 1 
millones, cifra que da por resultado un 
increm ento de 25.2% en el promedio de 
los doce último s meses , comparados con 

los doce meses anteriores. EYidentemen­
te , este aumento excede lo necesario pa­
ra propic iar un ampli o crecimiento del 
pi·oducto in terno bru Lo, en términos 
reales, sin ocas ionar pres iones inm odera­
das sobre el nivel gen eral de prec ios, 
cu yo aumento en el último año com ple ­
to ha si do del orden de 2 3%' ses.-lm 
puede aprec iarse en el cap í tulo respecti­
vo de COYUNTURA ECO OMICA. 

T eniendo en cu en ta la experienc ia 
hi stórica del país, el crecimiento m áx im o 
de los medios de pago, compat ible con la 
tasa tradicional de inflación promed io 
(1 2% anual), no debería exceder del 
19%, siendo aconsejable un porce ntaje 
menor , para lograr mayor estabilidad en 
los precios internos. Ciertamente , e l in­
c remento registrad o en el c ircu lan te 
duran te los últimos doce meses , excede 
considerablemente ese límite . Aú n más, 
si se toma el aumento de la oferta mone­
taria total (inclusive depósitos de ahorro, 
depósitos a término y UPAC) el crecimien­
to fue mucho mayor, según se exp lica 
posteri orm en te. 
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CUADRO IIl - 1 

NIVE L Y VARIACION PROMEDIO DE MEDIOS DE PAGO, DEPOSITOS EN Cl!ENTA 
CO RRIE NT E Y MO:'-IEDA Fl' F.RA DE BAi'\COS 

($ millones) 

Medios de pago Dr•púsitos en Cta. Cte. !'vloneda fuera de bancos 

197 1 197:! Variac ió n 19 7 1 1972 Variac ión 197 1 1972 Variación 
% % % 

IV Trimes tre ~ 3. 1 03 28.336 22.7 16.3 17 20.0 32 22.8 6.786 8.3 04 ~2.4 

1972 1973 19 7:! 19 7:1 1972 197 3 

1 Trimes tre 24.236 30.3 13 2!> .1 I!Ul2 8 ~2.696 2'>.9 6.208 7.6 17 22.7 

li Trimestn· 25 .17 2 3 1.747 26.1 18.8'l8 23. 752* 26. 1 6.:334 7 .92 4* 25 .1 

III Trimestrc 26.578 33 .423 25.8 20.088 25.739* 28. 1 6.490 7 .684* 18.4 

Julio 26.4 14 33.069 25.2 ~0.009 25.3 09 26.5 6.405 6.698* ~ 1. 2 

Agosto ~6. 731 33.379 ~4-9 20. 364 25.801 26.7 6.367 7.577 19.0 

Se ptie mbre 26.589 33 .821 * 27.2 19 .892 26.106 3 1.2 7. 760 7.715* 15.2 

Ai'w co mpleto 24.772 30.% 5 2!>.2 18. 3 18 ~3 .0 55 25.9 6.4!>4 7.882 22. 1 

Fuente: Banco de la República y cálculos de 1-'EDESARROLLO. 
* Pruvisionaks. 

Por lo demás, la tenden c ia de incremen­
to en el c ircul ante se acen tu ó durante el 
tercer trimest re del ai'i o, cu an do los 
medios de pago aumentaro n en prome­
d io 25 .8% sobre igu al pen'odo del año 
anteri or. En es te mi smo orden de ideas, 
se observa qu e en el tercer trim es tre el 
c irculan te crec ió 5 .3%, en promed io, 
sobre el segundo tr imestre. 

2. Oferta total de dz.nero 

Para efectos del análisis ele la situación 
monetaria, se empl ea generalm ente la 
ofert a monetaria to tal, qu e inc lu\·e, apar­
te de los medios de pago (circu lante en 
poder del público y dep ós itos en cu enta 
corr iente), los depósitos de ahorro y los 
dep ósitos a término. En el caso co lom-

biano resu lta necesario incluir tamb ién 
los depós itos y cer tificados en unidades 
de poder adquisitivo constante - UPAC- , 
que t ienen, por regla general, 1 iquidez 
inmediata . 

En 30 de septi embre puede est imarse 
la oferta total de dinero en $14.887 mi­
ll ones, c ifra que representa un incremen­
to d e 40% so hre el nive l registrado en 30 
de septiembre de 1972 (Cliadro 111.2). 
i\dem ás del crec imi ent o de los medios de 
pago, el incremen t. o en re feren cia h a sido 
producto del aum ento mu y acentuado 
de los depósitos de ahorro y de la apari­
c ión ele los certificados y depósitos den o­
minados UPAC. 

Con lo anterior no se qu1ere indicar 
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CUADRO Ill - 2 

OFERTA MONETARIA TOTAL 
Septiembre 1972- 73 

($millones) 

197 2 

l. Medios de pago (cuadro 26.589 

III.l) 
2. Depi>sitos ahorro (cuadro 5.358 

V.R) 
3. Depi>sitos a t<:rmino (cua· 133 

dr<> V. 7) 
4. UPAC (cuadro V.9) 

Oferta monetaria total 32.080 

Fuente: COYUl\TURA ECONOMICA 
1 Variación: 40% 

1973 

33 .921 

7.367 

22 1 

3.47R 

44.887 1 

que sea inconveniente el incremento del 
ahorro nacional. El aumento d e los depó­
sitos de ahorro es saludable, pero debe ir 
acompai1ado de una polltica de menor 
expansión de los medios de pago, que 
compense el incremento de los primeros , 
sin ocasionar perturbaciones súbitas so­
bre el total de la oferta de dinero. Por 
cuanto hace referencia a los UPAC, si 
bien parcialmente pueden corresponder a 
ahorro adicional, han implicado también 
transferencia de recursos de otros activos 
financi eros, especialmente de cédulas 
hipotecarias y de bonos de desarrollo 
eco nómico. Estas circunstanc ias han oca­
sionado expans ión monetaria, en la me-

dida en la cual alteraron el equilibrio del 
presupuesto nacional y demandaron cré­
dito del Banco de la República para el 
Central Hipotecario 1

• Además, la liqui­
dez inmediata de los cert ificados y de­
pósitos de ahorro en UPAC ha alterado, 
en 19 7 3, la relación de efectivo (c irculan-

En el capítulo sobre Ahorro y Mercado de 
Capital~s s~ analiza detenidamente este punto. 
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te y depósitos totales) elevando el multi­
plicador de la oferta monetaria, a pesar 
del incremento en el encaje o reserva de 
los bancos. Es por lo tanto urgente eli­
minar la liquidez inmediata de los depó­
sitos a término en UPAC. De lo contra­
rio, podría continuar y aún acentuarse el 
aumento del multiplicador y consiguien­
temente la oferta total de dinero. 

B. Factores primarios de expanswn 
(cuadros III.3 y III.4) 

l. Bille tes en circulación 

Dentro cie los fac tares pnmanos de 
expans ión monetaria se destaca la emi­
sión de billetes del Banco de la Repúbli­
ca, que se toma como base para el análi-. . 
s1s que s1gue: 

En 3() de septiembre, los billetes en 
circu lación ascendlan a $8.249 millones, 
cifra superior en 15.5%, respecto a la re­
gistrada en septiembre de 1972. En el 
tercer trimestre, los billetes disminuye­
ron en $.j62 millones, o sea, en 6.4% 
aproximadamente. Aunque esta disminu­
ción obedece en parte a factores estacio­
nales, vinculados a la baja de depósitos de 
los bancos en 30 de junio y al consi­
guiente aumento del efectivo, representa 
un avance importante en el contro l mo­
netario, si se tiene en cuenta que entre 
junio de 1972 y el mismo mes de este 
año, los billetes hab ían crecido 24%. Es­
ta cifra es cons iderablemente mayor a la 
registrada en el período septiembre de 
1972 a septiembre de 1973 , que fue de 
15.5%, según se indicó. 

Resulta paradójico que habiendo 
disminuido los billetes en circulación, 
cont inú e la tendencia cxpans ion ista del 
circulante. Ello se explica por cambios 
en el multiplicador de la oferta moneta­
ria, que se analizarán más adelante. 
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CUADRO III - 3 

ORIGEN DE LOS BILLETES EN CIRCULACION 
(m illones de pesos) 

1 Billetes en circulación 

11 Secto r Ex terno 

A. Reservas Internacionales 
B. Derechos Especiales de Giro 
C. Obl igac iones a largo plazo 
D. Ajuste por variación de tasa 

de cambio 

111 Crédito In terno Neto 

A. Gobierno Nacional - Tesorería 
B. Res to dd Sector Público 
C. Bancos Co merciales 
D. Entidades de Fo mento 
E. Sec tor Cafetero 
F. Secto r Privado 

l. Depósitos de Import. 
2. Depósitos de Giro Res. 53 
3. Anticipos Giro Impor taciones 
4. Otros 

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

de ca mbio 

Se p/7 2 

7.139 

2.749 

5.585 
- 1.191 
- 1.9 32 

+ 287 

4.390 

4.882 
47 

- 3.468 
4.426 

242 
- 2.4 10 

- 1.780 
-·563 

- 67 

+ 958 

- 287 

Sep/7 3 

8.249 

6.125 

9.877 
- 1.300 
- 2.452 

2.I 24 

5. 100 
- 216 

- 7.372 
5.838 

721 
- 3.686 

- 891 
- 795 

- 1.294 
- 706 

+l. 739 

Variación 
$ % 

1.110 I 5.5 

3.376 122.8 

4.292 76.8 
- 109 - 9.2 
- 520 - 26.9 

-287 - 100.0 

2.266 - 51.6 

218 4. 5 
- 263 - 559.6 

- 3.904 - 112.6 
1.4I2 3 1.9 

479 197.9 
- 1.276 - 52.9 

889 49 .9 
- 232 - 41.2 

- 1.294 
- 639 - 953 .7 

78 1 81.5 

287 100.0 

Fuente: Banw de la República y cálcul os de FEDESARROLLO. 

2. Origen de los billetes en circulación 

A través del análisis del o rigen de los 
bi lle tes en circulac ión puede aprec iarse 
qu é factores inr!u yeron en el aum ento o 
disminu ción de los mi smos, du rante el 
tercer trimes tre (ver espec ialmente, cua­
dro III .4) . 

El princ ipal fac tor de contracc ión de 
los bi ll e tes en el tercer trimestre fue una 
disminuc ión d el crédito n e to del Banco 
de la República a los bancos come rciales, 

cercana a $ 1.104 mi ll ones, c ifra qu e re­
presen ta una baja de 1 7 .6'}1.. Es La co n­
tracción corresponde, solo en p arte, a 
circunstancias estac ionales del mes de 
junio, ya menc ionadas. En dec to, entre 
septi embre de 1972 y septi embre de 
19 7 3 se advi er te una reducc ión de cas i 
11 3% en ese ren glón, mi entras qu e entre 
junio de los dos añ os la merma había 
sido de 85% solamente . (COYUNTURA 
ECONOMICA, Volum en Ill , ?Jo. 3 , 
Cuadro III. 3 ). 
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Esta di sminuc ión en el c rédito ne to a 
los bancos fu e consecu enc ia de un au­
mento en el encaje presentado . Mie ntras 
que en septiembre de 19 72, el encaje era 
del orden del 33%, en septiembre de 
197 3 se situ ó alrededor de 36%. 

Siguen en importanci a, co mo fac tor 
de disminu ción de los bill e tes, los depós i­
tos del sec tor privado en el Banco de la 
República , qu e crec ieron cerca de $80S 
millones, en el trimestre. Tal crecimiento 
obedeció, en parle, al aumento de los gi­
ros al exterior por mercancías imp orta-

1 9 

das (ver capítul o sobre Balanza Cambia­
ría), qu e incrementó los depósitos pre­
vios par <L tal fin en $ 135 millones , Sin 
embargo la contracc ión m <Lyo r resultó de 
un crecimi ento de $ 1.003 millones e n los 
an tic ipos exigidos para o btener registros 
de importac ión . Este <Lumento neutralizó 
la expansión o ri ginada en la baja de $53 8 
millones en los de pósitos de importa­
ción, co rroborándose así la tes is pl antea­
d a en COYUNTURA ECONOMlCA 
desde cumienzos del añ o, en el sentido 
de qu e la medida de rebaj a de los depósi-

CUAD RO lli - 4 

ORIGEN DE LOS BILLETES E:'-1 CIRCuLACION 
($ millones) 

.Junio/73 Scptk mbrc/7 3 $ 

l Billetes en circulación 8 .811 8.249 - 562 

11 Sector externo 6.402 6.125 - 277 

A. Reservas internacionales 10.119 9.877 - 242 

B- Derechos especiales de giro - 1.300 - 1.300 
e_ Obligaciones a largo plazo - 2.417 - 2.452 - 35 
D. Ajuste por variación 

de tasa de cambio 

111. Crédito interno neto 2.409 2.124 -285 

A. Gobierno nacional tesorería 4.980 5. 100 120 
B. Resto del sector público - 63 -2 16 - 153 
c. Bancos comerciales - 6.268 - 7. 372 - 1.104 
D. Entidades de fomento 4.738 5.838 1.110 
E. Sec tor cafetero 730 721 - 9 
F. Sector privado - 2.881 - 3.686 - 805 

l. Depósitos de importación - 1.429 - 891 538 
2. Depós itos de giro Res. 53 - 660 - 795 - 135 
3. Anticipos giro importaciones - 291 - 1.294 - 1.003 
4_ Otros -501 -706 -205 

G- Activos netos sin clasificar 1.173 1.739 566 
H. Ajuste por variación 

tasa de cambio 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
% 

- 6.4 

- 4.3 

- 2.4 

-11.8 

2.4 
- 242 .9 

- 17.6 
23.2 
- 1.2 

- 27.9 
37.2 

- 20.4 
-344.7 

- 40.9 

48.2 
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tos prev iOs para imp ort ar sen'a comp en­
sada con creces por el establec imi ento 
de l sistema de los antic ipos para e l pago 
de imp ortac iones, al menos en el media­
no p lazo. Finalmente, otros depósitos de 
particul ares en el Banco de la República 
aumentaron $2 05 mill o nes, generando 
una contracc ión de los bille tes po r la 
mi sma cantidaJ. 

La di sminuc ión de las reservas interna­
cionales netas del Banco de la República 
tambi én se traduj o en una reducc ión de 
los bill etes en c ircul ac ión , en cu antla 
aprox imada de $242 mill on es, c ifra que 
significa el princ ipal fac to r de contrac­
ción imputable al sector ex terno de la 
economía, el cu al en conjunto contrajo 
los bill e tes en $277 mill ones. 

Finalmente , el crédito del Banco de la 
República a la Federación Nac ional de 
Ca fe teros bajó en $9 millon es, p or fac to­
res de carác ter estac ional. En el resto del 
añ o es prev isibl e qu e la Federac ión haga 
ampli o uso de préstam os en el Ban co de 
la Rf' pública. 

Los fac to res contracc ionistas ya consi­
derados fu eron sufic ientes para compen- · 
sar y e xceder los de expansi ón. Entre es­
tos últim os se des tacan : 

El crédito ne to del Banco de la Re­
pública a entidades de fo mento c rec ió en 
$ 1.100 mill ones apro ximadamente , al 
parece r como resul tado de la ampliac ión 
en $ 1.000 mill ones del cupo de redes­
cu ento del Fondo de Promoción de 
Expo rtac iones - PRO EXPO - (ve r capí­
tul o so bre Balanza Cambi aría). También 
se increment aron los ac tivos ne to s sin 
cl as ificar ($:j66 mill ones) y hubo un 
aumento mo derado ($ 1 2 0 millones) en 
el c rédito ne to a la Tesorerla General de 
la República. Se advi erte, sin e mb argo, 
que durante el trimestre qu e se analiza el 
Go bi erno Nac ional n o obtuvo prés tamos 
espec iales en el exterior. Po r f'S ta c ircuns­
tancia, el rf' sul tado de sus operaciones 
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efec tivas fu e mej o r e n e l trimes tre que se 
analiza qu e en perio dos anteri o res. según 
se expondrá en la siguiente sección. Po r 
lo de más, la pequ eña ex pansi ón del c ré­
dito a la Tesorería fu e comp ensada po r 
una contracc ión superio r a lo s $ 150 mi ­
llones en el crédi t.o del Ban co de la Re­
pública ai res to del sec to r público . 

C. Operaciones efectivas del Gobierno 
Nacional 

El cu adro IIJ. r¡ sinte tiza el resultado 
de las operac iones efec tivas del Gobierno 
Nacional entre enero y septiembre del 
presente año . Sus aspec to s principal es 
son los siguientes: 

l. Ingresos corrientes 

Ascendi ero n a $ 14.928 mill ones, c ifra 
superio r e n 23 .8% a la de igual pen'o do 
de 1 9 7 2 . Este porcentaje es m ayor que el 
de 20. 5% , reg istrado hasta junio. 

El mej o rami ento de los ingresos co ­
rrientes en el tercer trimestre, que resulta 
de co mparar los dos p o rcentajes men­
cion ados, obedec ió princ ip alm ente a un 
crecimi ento m ás acelerado de los recau­
dos po r impuesto sobre la renta y p or 
impuesto de aduan as . Los primeros , que 
en junio mostrab an un aumento de solo 
10.3% sobre 19 72, acusaron en el acu­
mulado hasta septi embre un aum ento de 
18. 3%. Es de esperarse qu e es ta tenden­
c ia favorabl e continúe, pues aún e l pro­
duc to d el impues to en referen cia result a 
inferior al que debería tener, habida 
cuen ta del crecimiento de l produc to 
interno bruto a prec ios de mercad o (m ás 
de 3 0%) v de la elasticidad que debe te­
ner dicho impuesto frente al incremento 
del produc to, com o consecuencia de su s 
tarifas progresivas. 

Los recaudos por impues to a la gaso­
lina y al ACPM muestran también algún 



MONEDA Y CREDITO 

avance en el tercer trimest re. Mientras 
que hasta juni o el aumento h abía sido de 
l. 3% so lamen te , en relac ión co n 1 9 7 2, 
en septiembre el incremento llegó a 
3.2%. Sin e mb argo , est e p orcentaj e resul· 
ta muy baj o en comparac ión con e l ma­
yor consum o d e gasolina y debe ser o bj e­
to de cuidadoso análisis por las autori­
dades del ramo. 

La utilidad camb iarí a tuvo alguna 
disminución en su ritmo de crecimiento 
durant e el tercer trimestre . i\1 paso que 
hasta juni o los recaudos p or es te concep­
to excedl an en m ás de l 04% a los del 
año anterior, en septiembre los sup era­
ron en menos de 98%. Este resultado es 
explicabl e porlos menores reintegros cafe­
teros del trimes tre (ver cap ítul o sobre 
Balanza Cambiaría). 

También disminuyó la tasa de aum en­
to de los recaudos por impuestos y ren­
tas varias, pasando de un incremen to de 
26.5% en junio a uno de 24.5% hasta 
septiembre . 

Durante el tercer trimes tre del año los 
certificados de abono tributario - CA T ­
siguieron constituyendo pesada carga 
para el presupuesto nacional: $ 1.006 
millones hast a septiembre, c ifra superior 
en casi 58% a la del año anterior. El 
porcentaje en mención es superior al de 
54% regi strado has ta junio. Como con­
secuencia de la m edida qu e ampli ó a 
once meses el período de m adurac ión de 
los CAT qu e se ex pidan a partir del 29 
de septiembre de este año, la erogac ión 
fiscal por tal con cepto disminuirá radi­
calmente en l 974, cuando solamente 
po drán hacerse efectivos los CA T expedi­
dos dentro del nuevo régi men en el úl­
tim o trimestre de 1973 y en enero del 
año entrante, y los de produc tos agrope­
cuarios expedidos según el régimen an­
terior, en el segundo semestre de 1973 . 
Pero en 197 5 la carga fi scal volverá a los 
altos niveles del pasado, al vencerse los 
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certificados a once meses, exp edidos en 
197 4 . As í pues , la solución del problema 
será m eramente tra nsitoria ; entre tanto, 
vendrá un aum ento de los CAT en cir­
cul ación , con efectos n ega tivos sobre 
otros activos financ ieros, especi almente 
acciones, bonos de desarroll o económico 
y cé dulas del Banco Central Hipo te­
cari o, cu yo rendimiento gene rlamen te 
es más reducido . Una solució n perma­
nente debe buscarse en la redu cción 
o eliminación del incentivo tributario 
para aqu ellas exportaciones que n o lo 
requi eran dado e l extraordinario aumen­
to de los precios internac ionales y su­
pues to un mayor movimiento de la tasa 
de cambio, que preserve ingresos a tract i­
vos en moneda n ac ional p ara los exporta­
dores2 . 

2. Egresos corrien tes 

Hasta septi embre, los gastos de fun cio­
namiento del Gobierno Nacional ascen­
dían a $ 7.050 mill on es, c ifra inferior en 
3.8% a la registrada en el mismo pen'o do 
del año anterior. Sin emb argo, a ella hay 
que m1adir el situado fiscal ($984 mill o­
nes ) y la cesión del impuesto de ventas 
($356 millo nes), parti das que hoy se 
com putan como inversió n y qu e antes 
correspondían a gas tos de func ionamien­
to. Hechas estas adiciones, la c ifra de 
gastos de funcionami ento se eleva a 
$8. 39 0 mill ones para el período enero a 
septiembre de 1973, con incremento de 
14.5% sobre la del añ o anterior. No obs­
tante, es te increm ento es moderado y 
traduce los esfuerzos del Ministro de 
Hacienda y del Gobierno Nacional p ara 
manten er los gas tos de funcionamiento 
dentro de niveles razonables. De hecho , 
si se tiene en cuenta qu e el produc to 
interno bruto, a precios de m ercado, h a 
crecido en más de 30% y que el aumento 

2 Véase el capítul o de Tasa de Ca mbio para un 
análisis más detallado sobre la refo rma al CAT. 
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de la poblac ión d em anda m ayores servi­
cios del Estado, el incremento de 14.5% 
en los gastos de func ionami ento es muy 
raz onabl e, aunque difícil de mantener en 
el mediano plazo. 

En contras te con los gastos de fun­
cionamicnto,el otro renglón de los egre­
sos corrien tes, constituído por los inte­
reses de la deuda pública ($948 mill ones) 
mu es tra un avance de más de 38.5% , en 
el acumulado del año , hasta septiembre . 
Parte de es te incremento es imputable a 
las operaciones extraordinarias de crédi ­
to ex terno realizadas para fin anciar el 
presupues to nacional en 1972 y en 1973. 

3. Superávit en cuenta co rriente 

La comparación de los ingresos y de 
los egresos corrientes da un superávir 
aparente de $6.930 millones, c ifra supe­
rior en 71.4% a la del añ o anter io r. Sin 
embargo, hecho el ajuste del situado fis­
cal y de la ces ión del impuesto de ventas, 
el superávit real disminuye a $5 .590 mi­
llones, o sea 38.2% más qu e el añ o ante­
rio r. Este porce ntaj a resulta normal y 
muestra un importante esfuerzo en e l 
m anejo de la s ituac ión fi scal. 

4. lnversioiw s 

Sin hacer el ajuste p o r situado fiscal y 
cesión del impuesto de ventas, el monto 
de los desemb olsos efectivos para inver­
siÓn del Gobierno Nacional llegó a 
$7.461 millones, c ifra superior en 40.2% 
a la de 1972. Deducido el situado fiscal y 
la cesión del impuesto de ventas, la c ifra 
se redu ce a $6.121 millones y el incre­
mento sobre el año anterior llega a 15%. 
Si se tien en en cuenta el aumento del 
producto y la necesidad de expansión de 
las inversiones públicas, dicho porcentaje 

resulta moderado e indica la efec tividad 
de las providencias adoptadas por el 
Gobierno Nacional para mantener dentro 
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de 1 í mi tes razonables el crecim ien Lo de 
la inversi ón públi ca , co mo política anti­
inflac ionaria . Se observa, sin embargo, 
que se han ampliado las lín eas de crédit o 
del Banco de la República para el fondo 
de contratistas de obras públicas nac io­
nales, c ircunstanc ia que anula parc ial­
mente esa sana p olítica . Este aspecto se 
tratar á al analizar las últimas medidas de 
la Junta Mon etari a. 

5. Finan ciación ne ta 

La financiac ión neta , ex tern a, in terna 
de parti cu lares y del Banco de la Repú­
blica arrojó una cifra pos itiva de $53 1 
millones, infer ior en ~>8.4% a la del año 
anterior. La baj a obedece a menores 
operaciones espec iales de créd it o externo 
y a una baja del crédito interno ne to de 
particulares . La disminu c ión de la fin a­
c iac ión proveniente de operac iones es­
pecial es de crédito ex terno es sana, pues 
ell as tienen efec tos expans ionistas y 
otros serios inconveni ent es qu e se anotan 
en el cap{tulo sobre Balanza Cambiaría. 
As í pues, también en materia de fin an­
ciac ión , se aprecia una m ej o n'a en el 
man ejo de las finanzas públicas, aunque 
subsiste la preocupac ión de qu e en el res­
to del año se realicen más operaciones 
especiales de crédito ex tern o, según se 
indica en el m enci onado capitulo. 

La financiación externa neta hasta 
septiembre fue de $ 1. 7 7 7 millones, infe­
rior en $344 millones a la de 1972, como 
consecuencia de m enores operaciones 
especiales de crédito exte rno y de mayor 
amortización. Los prés tamos externos 
para el presupuesto nacional lle garon a 
$2.708 millones, con disminución de 
3.8% respecto a 1972 . Empero, si se ex­
ceptúan las operaciones espec iales, el 
resto de los ingresos por préstamos exter­
nos que tuviero n lugar entre enero y 
septiembre de 1973 ($1.685 millones) 
supera en 20.5% a los de 1972 ($1.398 
millones). Esto indica mayor utilización 
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en 1973 de créditos para desarro llo, a 
largo plazo , que sí contribuyen perma­
nentemente al avance socio-económico 
del país. 

La amortización de la deuda ex terna, 
hasta septiembre, ascendió a casi $900 
millones, con incremento de 29.5% sobre 
igual período en 1972. El aumento obe­
dece al creciente endeudamien to externo 
del país y al vencimiento del plazo de 
gracia que tenían algunos prés tamos 
contratados en períodos anteriores . Sin 
embargo, el servicio de la deuda pública 
e x terna, computan do amortización e 
intereses, representa 13% solamente de 
los ingresos corrientes de la balanza cam­
biaría, y un porcentaje aún menor de los 

ingresos corrientes de la balanza- de 
pagos total. Esta relación es adecuada, si 
se tiene en cuenta que, según patrones 
internacionales, se considera aceptable el 
17%, y que algunos países la tinoameri­
canos, como Argentina y México, tienen 
porcentajes considerablemente may ores 
al 20%. Empero, debe cuidarse no elevar 
excesivamente la carga del servicio de la 
deuda pública ex terna, a través de endeu­
damiento público en el exterior de carác­
ter comercial, con plazos cortos e intere­
ses elevados. 

La financiación interna neta de parti­
culares muestra hasta septiembre una 
cifra negativa de $182 millones, debido 
principalmente a baja colocación de Bo­
nos de Desarrollo Económico ($905 mi­
ll ones) respecto a la amortización 
( $1.177 millones}. Es de esperarse que el 
aumento de la tasa de interés de los bo­
nos al 15% facilite en el futuro su venta 
en el mercado, y qu e se so lucione el 
problema jurídico derivado de la inco ns­
titucionalidad de la emisió n de $1.3 00 
millones de Bonos incluída en el presu­
puesto nacional para este año. Sin em~ 
bargo, pa ra la colocación de los Bonos se 
encontrará el obstáculo del alto rendi-
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mi ento de otros activos financieros , 
especialmente de los UPAC. Esta c ircuns­
tanci a aconseja tambi én rev isar el s istema 
de ahorro y vivienda, tal como se ex pone 
en el estudio· técnico de FEDESA­
RROLLO sobre Lasas de interés en Co­
lombia. 

El cuadro de operaciones efectivas del 
Gobierno Nacional registraba una dis­
minución de $6 73 millones en el crédito 
neto del Banco de 1~ Repúbli ca, pero al 
mismo tiempo m os traba ingresos de 
$1.023 millones por operaciones especia­
les de crédito in terno ("préstamos ex ter­
nos - otros- ") . De estas operac iones 
unos $440 millones deben co rresponder 
a la co locación de bonos de deuda públi­
ca externa, a largo pl azo en lo s mercados 
internacionales de capital y el resto 
($583 millones ) a créditos a mediano 
plazo de carácter comercial. Estos últi­
mos no representan un fortalecimiento 
permanente de las reservas internacio­
nales ne tas de l país (si hubieran sido 
efectuadas por el Banco de la Repúbli ca 
su efecto sobre las reservas habría sido 
neutro). Cons ti tu yen, pues, verdaderas 
emisiones del Banco de la República en 
favor del Gobierno Naciona l, máxime 
teniendo en· cuenta que el nivel actual de 
las reservas de dicho Banco es elevado y 
no requi ere de financiaciones adicionales 
a mediano plazo. Resulta así, que el 
monto real del crédito del Banco de la 
República para el Gobiern o Nacional 
disminuyó realmente en solo $30 millo­
nes, que es la diferenci a entre la baja 
aparente de $613 millones y el valor en 
moneda nacional de las operaciones a 
mediano plazo del Gobierno con el exte­
rior ($5 83 millones). 

Este resultado mu es tra una apreciable 
mejoría de la situación fiscal frente a 
1972, cuando la diferen cia entre los prés­
tamos ex ternos a mediano pl azo contra­
tados por el Gobierno y utilizados por 
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CUADRO III - 5 

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL 
($millones} 

Acumulado hasta septiembre Variac ión 

1972 1973 $ % 

l. Ingresos corrientes 12.055 14.928 2.873 23.8 

a. Tributac ión a la renta 5. 723 6.773 1.050 18.3 

b. Aduanas y recargos 2. 189 2.918 729 33 .3 

c. Utilidad camhiaria 70 0 1. 385 685 97.9 

d. Impu esto a la gaso lina v ACPM 1.03 7 1.0 70 33 3.2 

c. Otros 3.043 3. 788 745 24.5 

r. Menos CAT - 6 37 - !.006 - 369 - 57.9 

Il . Egresos corrientes 8.01 1 7.998 - 13 0.0 
a. Funcionamiento 7.327 7.050 - 277 - 3 .8 

b. In te reses 684 948 264 38 .6 

III . Su peráv it en cuen ta corriente 4.044 6.930* 2.886 71.4 

IV. Inversión 5.321 7.46 11 2. 140 40.2 

V. Financiac ión neta 1.277 531 - 746 - 58 .4 

a. Crédit o ex te rno 2. 121 1.777 - 344 - 16.2 

l. Prés tamos 2.8 16 2. 708 - 108 - 3.8 

2. Amortizac ión - 694 - 899 - 205 - 29.5 

3. Variac i<'>n de pú sitos - 1 - 32 -3 1 - 3. 100.0 

h. Crédi to inte-rno - 929 - 795 134 14-.4 

l. Banco de la Repúbl ica 988 - 6 13 375 38.0 

- Prl:s tamos o 100 100 
- Otros 476 66 1 185 38.9 

- Amortizació n - l. O 19 - l. O 19 o 0.0 

- Variac ión depósitos - 445 - 355 90 20.2 

2. Cr(·ditos pa rti cula res 59 - 182 - 24 1 - 408.5 

- Bo nos de desarrollo económico 1.1 59 905 -254 - 2 1.9 

- Bonos naciona les Ley 21 224 205 - 19 - 8 .5 

- Otros 94 65 - 29 - 30 .8 

- Amort izaciún - 1. 229 - !.177 52 4.2 
- Var iación depósito y efec tivo - 189 - 180 9 4.8 

c. Otros 85 - 451 -5 36 -630.6 

Fut·ntc: Banco de la República y c;Ílculos de FEDESARROLLO. 
1 Inc lu ye $9R4.18 2 por situarlo i'iscal y $356. 107 por ces ión de l impuesto de las ventas. 
* Ci fra revisada. 

1 

sus operaciones efec tivas ($ 1 .4 18 mill o­
nes) y la di sm inución aparente de $988 
mill ones del créd ito con el Banco de la 

Repúb lica, dej ó un saldo de expans10n 
de los billetes en circulac ión de $43 0 
mill ones. 
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En resumen, la situación fiscal se ca­
racteriza por un crecimiento razonable 
de los ingresos corrientes, un aumento 
moderado en los gastos de funcionamien­
to y de inversión, una menor utili­
zac ión de recursos a mediano plazo 
del crédito externo y una disminución 
real del crédito interno neto del Banco 
de la República. Gracias a las medidas 
para acele rar los ingresos corrientes, 

moderar los gastos de funcionamiento y 
de inversión, se ha logrado soluc ionar el 
problema fiscal, en lo corr ido de 19 73, 
aunque es previsibl e alguna utilización de 
recursos del crédi lo del Banco de la Re­
pública por parte del Gobi erno Nacional, 
en el último trimestre del año. 

Pero una solución ddini ti va al pro­
blema fiscal debe basarse en medidas más 
permanentes, entre las cuales se des tacan 
la rev isi ón del Certificado de Abono 
Tributario, según ya se explicó y lapo-
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sibilidad de mayor financiación in terna 
no inflacionaria por parte del Gobierno, 
limitando el exces ivo rendimiento de los 
UPAC, para hacer más competitivos los 
Bonos de Desarrollo Económico en el 
mercado de capitales. 

D. Multiplicador de la oferta monetaria 

En el tercer trimestre del ú 1o se apre­
cia un incremento del multiplicador de la 
oferta monetaria. Según se indicó aí 
comienzo de este capitu lo, tal in cremen­
to ha hecho parcialmente indectivas las 
medidas de la Junta Monetari a encamina­
das a moderar el ritmo de crecimiento de 
la oferta de dinero, a través de un a re­
ducción de la emisi(m de billetes y de un 
aumento de las rese rvas o t:ncaje de los 
bancos. 

El multipli cador de la oferta moneta­
ria se ha calculado según la metodologla 

CUADRO lil - 6 

MULTIPLICADOR DE LA OFERTA MONETARIA 

Septiembre 1972 

l. Circulante t· n poder <iel público (C) 6.69R 
2. Depósitos (D) 
3. Rese rvas bancarias ( R) 
4. Relación de efectivo! 
5. Encaje2 

6 . Multiplicador3 

Fuentes: l. Cuadro III.l 

2. Cuadro III.I 

25.3R3 
8.387 
0.264 
0.330 

2.128 

.Junio 197 3 

8.291 
33. 110 
12.044 
0.250 
0.364 

2.036 

Sept iembre 1973 

7. 7 15 
37 .1 72 
13.480 

0. 20R 
0.363 

2.116 

3. Bancus en Banco R<•pública: 97 % de las ob ligac iones del Banco de la Re pública para 
con los bancos. 

e = C/D 
2 

r = R/D 

Caja Agraria en Banco R epública: 5% de l encaje de los bancos. 
Encaje total bancus y Caja: 1/0.91 de la suma de las dos partidas anteriores. 
Corporaciones de ahorro y vivienda: captación menos desembolsos (cuadro V.9) 

3 
m = (1 + e)/ (e + r). 
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prese ntada en el cuadro III. 6, para los 
meses de se ptiembre de 1972 y 197 3 y 
para junio de es te añ o. Es mu y impor tan­
te o bse rvar qu e dentro del concepto de 
de pós itos se h an incluido los dep ósitos 
en cue n ta corriente, los de pósitos de 
ahorro, los dep ós itos a término y los 
depós itos y certificados en UPAC, ya 
qu e es tos últimos tienen, en la prác tica , 
liquidez inm edi a ta. 

El multiplicador de septiembre de 
19B (2. 116), resulta considerableme nte 
mayor al de 2.036 correspondiente al 
mes de juni o . Este fenómeno obedec ió a 
una baja de la relación efec tivo (e), que 
cayó de 0.2 50 a 0.208, ya qu e e l encaje 
presentado (r) se mantuvo más o menos 
constante , alrededor de 0. 364. 

La disminu ción de la relac ió n de efec­
tivo qu e aumentó el multiplicador, co­
rrespo nde, en primer lugar, a factores de 
carác ter es tac ional: En el m es de junio, 
según ya se indicó , bajan los depósitos de 
los bancos y aumenta el c irculanle en 
poder del públi co. Pero tambi én median 
fac tores institucionales de carác ter per­
manente. En efecto, mientras qu e la rela­
ci(m de efectivo en septiembre de 1972 
fu e de 0.264, en sep tiembre de 1973 fue 
de 0. 208 . Esta baj a tan aprec iable, que 
inc ide so bre el multiplicador, parece 
obedecer a la aparición de los UPAC, qu e 
ha aumentado el niv el de los dep ós itos 
to tal es, incluyendo dentro de és tos los 
depósitos en cuenta corriente, los de 
ahorro, los depósitos a término y los 
dep ósitos y certificados en UP AC. El 
hecho de qu e a pesar de la disminuc ión 
de la relaci ón de efectivo el multiplica­
do r en septi embre de 19 72 sea inferior 
(2.128) al de sept iembre de es te año 
( 2. 1 1 6) corresponde a un aumen to del 
encaj e, qu e pas ó de 0.330 a 0 .363 . De 
no haber m ediado tal c ircunstancia, el 
multiplicado r sería mayor. Se confirma 
as í la tes is de que las medidas de !ajunta 
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Mone taria, entre ellas los aumen tos del 
encaje y los topes de cartera, se h an visto 
anuladas por el incremento de la relación 
de efect ivo. Y ésta obedece a la aparic ión 
de los UPAC , dada la liquidez inmedi ata 
que tienen los depósitos y certificados en 
unidades de poder adquisitivo constante . 
Una reforma que elimine esa liquidez 
inmedita, parece pues imperiosa. 

E. Perspectivas 

Es posibl e qu e en el último trimes tre 
del año se mantenga la tendencia de ex­
ces ivo aumento del circu'lante, registrada 
hasta se p tiembre, y aú n existe la posibili ­
dad de que se acelere este proceso. 

En efecto, no es previsible qu e dis­
minuyan las reservas internacionales ne­
tas, al m enos en cu antía considerable. Si 
bien pueden acelerarse los giros al ex te­
rior por me rcancías importadas y dis­
minuir los re in te gros por exportaciones , 
se esperan ingresos cuantiosos por opera­
ciones de crédito externo, a mediano 
plazo, para financ iar el presupu esto na­
cional, según se observa en el capítulo 
so bre Balanza Cambiaría. 

Como a fines del año se aceleran los 
gas tos del Gobierno Nac ional para fun­
cionamiento e invers ión , es probable que 
éste tenga que acudir a crédito del Banco 
de la Repúbli ca. Igualmente, la Federa· 
ción de Cafete ros apelará a dicho crédito 
para atender las necesidades de compra 
de la cosecha. Este efec to expansionista 
podrá neutralizarse , en parte, a través de 
una política agresiva de ventas en el ex­
terior,pero de todas maneras, será uno 
de los fac tores principales de expansión , 
en los últimos meses del año. 

Con respecto al crédito del Banco de 
la República para entidades de fomento, 
se prevé un aumento considerable, como 
resultado de la combinación de varios 
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fac to res, en ;,re los cu ales se destacan los 
desembo l so~ de par te de los recu rsos qu e 
hoy m an t'1enen las Corporac iones de 
Ahorro y V ivienda en el FAVI; el créd ito 
para el Banco Cen tral H ipotecar io, des­
tinado a compensar la transferenc ia dc 
recursos de Cédulas a U PAC3

, y la ex ­
pansión de las operaciones del fondo de 
Promoción de Exportac iones para fin an­
ciar capi tal de trabaj o a los exp or tadores. 

Finalmen te, el crédi to a los bancos 
comerc iales crecerá p or facto res es ta­
c ion ales de retiro de dep ós itos de la 
clientela, propios de fines del añ o . 

T odos estos facto res expansio nista5 
p odrán llevar el crecimiento de los me­
di os de pago a una c ifra en tre 25% y 30% 
en 19 73, e increm en tar la ofer ta m one ta­
r ia total entre 35% y 40%. Los porcen­
tajes en referencia son m u y elevados y 
tendrán repercusiones negat ivas sobre el 
nivel interno de prec ios ; ell os se han veni­

,do registrando a pesar de las m edidas de 
con trol monetari o qu e op ortun amente 
ha expedido la junta del ramo e indica, 
p or lo tanto , la neces idad de adop tar 
ot ras providencias, espec ialmen te en el 
campo fi scal y en el s istema de ahorro v 
vivienda. Adem ás debe vigil arse cuid~­
dosam en te el tránsito de la Ley 26 de 
1959 al Fondo Financiero Agropecu ario, 
para evitar qu e éste pu eda converti rse en 
fac tor de exp ansión. Po r último, se 
o bserva con preocupac ión el número 
crecien te de excepc iones al lími te im­
puesto p o r la Junta Monetaria a las co­
locaciones de los bancos, que debil i ta la 
efec tividad de ese instrumento de con­
trol m onetari o . 

F. Disposiciones de la junta Monetaria 

Adem ás de las resolu ciones reglam en-

3 Véase el capítulo sobre Ahorro y Mercado de 
Capi tales . 
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tarias del Fondo Financ iero Agropecu a­
rio4 , merecen des tacarse las sigu ientes 
providencias de la J u nta Monetar ia. 

Las resoluciones 60 y 65 sobre an t ic i­
pos de giros por mercancías importadas. 
La reso luc ión 60 elevó d ichos ant icipos 
al 35 % del va lor en moneda n ac ional de 
los giros respect ivos. Es im portan te des­
tacar los aumen tos qu e !a j un ta h a hecho 
de tales an ticipos . La resoluc ión 2 l los 
establ ec ió en el l 0%; la 30 los elevó, para 
las dist intas categorías de bienes, a un 
margen entre el l 0% y el 2 1%; la reso lu ­
ció n 46 aum ent ó el marge n a u n nive l 
entre el I 9% y el 30%; finalmen te, la re­
soluc ión 60, según qued a dich o, lo in ­
creme n tó al 35%. Estos aumen tos se h an 
insp irado en el prop ósi to de regu lar la 
o ferta m one taria, con t rayendo el c ircu­
lante qu e debe depositarse com o an tic i-

po y fom en tando los giros al exter ior. De 
ot ra par te , ell os ind ican qu e hu bo c ie r ta 
prec ipitud en el desmon te de los depósi­
tos previos de imp ortac ión, lo cu al h a 
llevado a la Junta a elevar los ant ic ipos 
para giros del 10% al 35%, en un lapso de 
solo se is meses . Cuando se redujeron los 
dep ósitos prev ios de importac ión se ad­
virti ó en COYUNTUR A ECON OMICA el 
peli gro de esa m edida, en mo men tos de 
aguda expansión de los me di os de pago; 
los desarrollos ul teri o res parecen ju st ifi­
car , esos temo res inic iales . 

La reso lución 65, por su parte, excep­
tu ó de los an t ic ipos de giros sobre im ­
portac iones las qu e se realicen de países 
del Grup o Andino . 

Las resolucion es 48 y 58 h acen refe­
rencia al nu evo sistema de ah orro y vi­
vienda. La p r imera prorrogó hasta el lo . 
de nov iemb re la d isminuc ión de intereses 
que el FA V I reconocerá sobre los ex­
cesos de recu rsos captados p or las Cor-

4 Las cua les se comenta n en un informe espec ia l en 
es te mi smo número . 
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porac iones de Ahorro y Vivienda y de­
pos itados en él. La 58 exceptu ó del 
límite impuesto a los avales y garantías, 
los que o torgue n bancos y co rpo rac iones 
fina nc ieras a favor de las corporac iones 
de ahorro y vivienda para afi anzar el p a­
go de anti c ipos a su s presta tario s, co n car­
go al valor de crédit os hip o tecari os ya 
ap robados. Sigue así estruc turándose un 
sistema prcferenc;al para prom ove r los 
préstam os de las corp orac iones de ahorro 
y vivie nda. 

La resolu ción 61 del 1 O de oc tubre, 
ti ene especial imp ortanc ia : Se ñ aló en 
15% el crec imiento m áximo de las co loca­
ciones de los bancos comerc iale s y de la 
Caja i\ grari a para el per íodo enero-di­
c iem bre de 1973, pero exclu yó de él 
numerosas operac iones; unas es taban 
excep tu adas ya p or resolu cio nes ante­
riores, o tras qu e cons ti tu ye n nuevas 
excepciones. Parece imp ortante es tudiar , 
en qu é medida tales excepc iones neutra­
lizan , en bu en a parte, los efec tos con­
tracc ionistas del tope de colocac ion es . 

Es indi ca tivo el hecho de qu e, n o 
obs tant e dicho tope, entre oc tubre de 
19 72 y oc tubre de 1973 las colocac iones 
de los bancos registraron un incremen to 
de 2-1- .4%. 

En es te mi smo orden de ideas, preo­
c up a n l as resolu cion es de carác ter 
casuístico que expide frecu eiJtemente la 

Junta Mone taria para p ro porcionar re­
cursos fin ancieros a entidades o ficiales . 
Así, la resolución 5 1, de 7 de septiem­
bre, abrió un cup o de redescu ento en el 
Banco de la República po r el equivalente 
en m oneda n ac ional de US$40 mill ones, 
para prés tamos des tinados a la compra 
de giros en m oneda ex tranj era para el 
servic io de la deuda ex terna de entidades 
públicas descentralizadas de fom ento 
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eléc trico y de empresas municipales y 
departamentales de teléfono\ qu e pue-. 
dan cali ficarse com o pequ eñ a.s o media¡ . ' 
nas . 

1 
Por su parte, el inciso 2o . del artícul

1
o 

3o . de la Resolución 66 de 3 1 de oc tubre 
exceptu ó del il'mite impuesto al cre¡c i­
miento de las co locac iones "las in~er­
sion es qu e efec túen o hayan e fectuado 
los es tablecimi entos bancarios en Bon o.!> 
de Desarrollo Econ ómico cl ase " B", 
emitidos hasta la fecha de vigenc ia de 
es ta resolución ". Esta excepc ió n se ex­
tendía antes solamen te a los Bo nos emiti­
dos h as ta el 3 1 de dic iembre de 19 72. 
Resulta, adenú s, poco técni.co incluir 
una n orma de es ta cl ase com o inciso 
adi cional en una reso luc ión qu e regla­
menta los prés tamos del Fondo Finan­
ciero AgTopecu ar io para café. 

La Reso lución 44 de 14 de agosto 
autor izó el redescuen to en el F a ndo de 
Contrat istas de Obras Públicas Nac iona­
les de los prés tamos qu e se otorgu en para 
cancelar o bli gac iones en mo neda ex tran­
jera proveni en tes de imp ortac iones de 
maquinar ias y equipos efec tu ad as con 
anteri o ridad al 3 1 de diciembre de 19 71 
o para fin anciar in te reses de obligac iones 
en moned a ex tranj era qu e se hubieren 
contra ído para el pago de imp ortac iones 
de dichas maquinari as y equipos. 

Finalmen te, la Resolu c ión 56 de 3 de 
oc tubre elev ó los intereses para el des­
cuento de bon os de prenda de café en el 
Banco de la República al 7% h as ta los 
primeros $550 millones y a 10% de es ta 
suma en adelante . La n orma se justifica 
plen amen te, para desest imular el endeu ­
damiento de la Federac ión Nac ional de 
Cafe teros en el Banco de la República, 
que pueden tener serios efec tos expan­
sionistas . 



Precios 

A. Carac terísticas generales 

La inC! ,tc ión es un es tado de desequ i­
libri o que se caracter iza por una alza 
persistente y apreciable en el nive l gene­
ral de precios. Este fenóme no, que h a 
afee Lado en mayor o menor grado a los 
países en proceso de desarroll o, ha llega­
do a convertirse en la actualidad en uno 
de los problem as más serios qu e aqu ejan 
a las econom ías altame nte desarrolladas. 

La gravedad del probl ema radica en 
los efectos desfavorables que produce la 
infl ac ión sobre la distribu ció n del ingre­
sos de la comunidad , ¡:Jll es, al af'ectar 
con m:tyor intensidad,. a los perceptores 
de in greso fijos o a los gru pos de menor 
ingreso relativo, aum en ta la desigualdad 
y genera desequilibrios económicos y 
sociales. De ahí la importancia qu e en la 
política económica m oderna tiene la 
búsqueda de la es tabilidad en e l nive l ue-o 
neral de precios. 

La economía colombiana, después de 
un período relativo de es tabilidad en el 
nive l de precios, se ha visto afectada por 
una presión alcista, la cu al result a in-

quie tan te por la magni t.ud \ ' vel oc idad de 
su tendenc ia. En de e Lo. para l 9 7 ~ \. se­
gún las es tadísti cas del Departamento 
Adm ini st.rati\·o :\acional ele Est. ac\J's t ica, 
la vari ac ión del índice nac iona l de pre­
cios al consumidor en año co mple to 
(septiembre 1972 - sept iembre 1973), 
tal como se indica en el cuadro lV , t . h a 
sido de 2 1,2% y 2-t.4'/r , para los emplea­
dos y los obreros, rcspec t.ivarnenle. En lo 
corrido de 1973 (dicicmlne-sept.iem bre), 
la tasa de Yari ac ión osc il a entre 17.4'7r 
para los empleados y 20.3% para los 
obreros. Estos niveles co ntrastan con los 
de iguales perí ocios ele aiios anter iores 
(ver cuadro XI.I ). 

En el tercer tr imestre del año los au­
mentos registrados h an s ido ele 1.8% y .~ 

3.4% para los ob reros y emp leados, res­
pectivamente. El índice para obreros 
mu estra una baja sens ibl e en su nive l, en 
com p aración con 19 7 1 (3.4%) y t9 72 
(3.2%). El terce r trimest.re 1 del aiio 

Para las tasas trimestrales ve r : COYUNTURA 
ECONOMICA, Vol. 11 , No, 4, p. 48, cuadro IV.2; 
Vol. lll , !'\o. 2, p. 3 1, cuadro IV.!, y Vol. III, No. 
3, p. 43, cuadro IV . l. 
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CUADRO IV - l 

VARIA.CION PORCENTUA L DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

EMPLEADOS OBREROS 

.Junio Diciembre Septiembre Junio Diciembre Septiembre 
Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre 

1964 - 1.4 8. 7 12.7 - 3.7 8.5 14.2 

1965 2.1 8.8 9.4 0.8 7.3 7.4 

1966 2.0 11.2 17 .2 0.4 10. 1 17.2 

1967 LO 6.0 8.0 0 .0 5.0 7.4 

1968 1.0 5.8 7.3 0 .5 5.4 7.5 

1969 1.6 6.3 7.3 1.3 6.4 7.4 

1970 0.8 4.8 7.0 0.2 4.1 6.3 

19 71 3. 1 9.6 12.2 3.4 11.3 13.6 

1972 3.5 10.5 13.5 3.2 10.2 13.7 

197 3 3.4 17.4 21.2 2.8 20.3 24.4 

Fuente: Departamento Administrativo Nac ional de Estadística. 

ti ende a regis tr ar una redu cc ión es tac io­
nal en el crec imi ent o de los prec ios co mo 
consecu en c ia de las cosechas de l primer 
semestre. 

La tendencia alcista que se intensifica a 
partir del mes de m arzo, empi eza a per­
der dinamismo en los dos ú ltimos meses 
del tercer trimest re (cuadro l\1 .2 y gra­
fi ca IV.l) . 

B. Características específicas de la te n­
dencia 

El análisis de las variaciones anu ales 
en los índi ces de prec ios pa ra emp leados 
y obreros durante e l p e ríodo 
1964- 1973, sei''l a la c laramente la mayor 
inc idencia de la inl'lación en las familias 
ele o breros a partir de 19 7 1, espec ial­
ment e durante el últim o año cu ando los 
incrementos anotados alc anzaron la c ifra 
ele 24.4-'í( p<tra ob reros , . 2 1.2</r p ~ira em­
p leados . 

En la variación trim es tral se produce 
un a pausa en la tasa de crec imi ento de 
los precios ele alimentos si se compara 
con i¡,ru al período de los aíios 1971 y 
1972. En 1973 es te inc rement o sólo lle­
ga a 0.8% para los obreros y a 2. 7% para 
los emp leados. Las mayores alz as para 
obreros ocurren en vivienda ( 7. 0%) y 
\'estuario (5.0% ). Para los emp leados , di­
chas categorías df' bienes experim entan 
un ritmo ele crec imiento m en or: vivienda 
(4.9%) yvestuario(4.6%) . Vale anotar 
que los cambi os en es tos dos componen­
tes del gasto son los más altos de los 
ocurridos en i6ruales perí o cios tri mes tra­
lcs de la últim a década (cuadro l\1. 3 y 
IV.-t). 

El comp ort ami ento de los índices de 
prec ios en aii o comple to, por ca tego ría 
del gas to, refleja el gran efec to de los 
al imentos, espec ialm ent e durante e ~ pe­
ríodo septiembre 197 2 - septiembre 
1973, cu ando se regist ran tasas de 29 .8% 
y 31.5% para las fami lias de emp leados y 
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CUADRO IV - 2 

VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUM IDOR DI C. 19 72 - SEP. 197 3 
('rasas en año complet o) 

EMPLEADOS OBREROS 

Per íodo T otal Alimentos Total Aliml'ntos 

Diciembre 14.1 16.2 14 .0 16 .0 

Enero 14.0 16.0 13.9 15.7 

Febrero 14.9 17.9 15.0 1 7. 7 

Mar:w 17.0 22.6 18. 1 23. 1 

Abril 18.9 26.8 20 .7 :0 .5 

Mayo 20.8 3 1.4 23 .6 33 .3 

Junio 21. 3 32.1 24 .9 35 .:, 

Juli o 21.8 33.0 26 .2 37.7 

Agosto 2 1.4 30.7 :!4.4 33.4 

Septiembre 21.2 29.8 24 .4 3 1. 5 

Fuente: Departamen to Administrativo Nacion al de Estadtstica. 

obreros respec tivamente (cuadro IV.2) . 
En ambos casos dichos aument os son 
mu y sup erio res a los ocurridos en 19 71 y 
1972, y superan en forma amplia los 
cambios en los años anteriores, especí fi­
ca m e nt e a qu é llo s del p e ríod o 
1967- 1970. En año corrido se m an tien e 
la misma tendencia: 24. 7%, emp lea dos y 
25.2%, obreros. 

Para visualizar mejor el efecto de cad a 
ca tegor ía del gas to en la va ri ac ión to tal 
del índice se han elaborado los cálcul os 
que aparecen en el cuadro IV.5. Allí es 
evidente la m ayor pres ión de los alim en­
tos y su incidenc ia más advers a p ara las 
familias de obreros . Duran te el per ío do 
septi embre 19 72 - septi embre 1973 su 
contribución llega al 57. 3% para los em ­
plead os y al 65 .1 % para los o breros. 

El hecho anter ior con tribu ye a ex p li­
car las mayores alzas registradas en el 
índice total para las familias de obreros, 
dad a la alta ponderación de los bi enes 
alimenticios, aproximadamente el 50 por 

ciento 2
, dentro de la canas ta famili ar rk 

este grupo de co nsumidores . Es m ;ts, en 
la medida qu e el ingreso real disminu ye 
por los efeCLos de la infl ac ión , m ayor 
podrá ser el efec to sob re el presupu esto 
fam ili ar, pues to qu e a un menor ni,·el ele 
ingresos reales mayor será la proporc ión 
del gas to de alimentos 3

. 

Desde un punto de vis ta regio n al 
(cuadro IV. 6) se o bserva la mi sm a pau ta 
de comportami ento d.-1 1'ndicc n:.tc ional 

COYUNTL:RA ECONOM ICA, Vol. III, No. 1, p. 
55, cua dro IV. 3. 

Según la lev de Engel, la proporc ión d<'l gasto <' 11 

alimentos rlesciende "n la medida .qu•· <' 1 in ~reso 

aumenta. Esto es equiva lente a dec ir quc la l'i as ti ­
ci dad ingreso dl' es tos bienes es menor a la U!1 idad. 
Este e fec to se ve furt.ado por la cx istt·ncia de cier­
tos 11 hi t: ne s inferio res " de los cuale s c.: l c onsumidor 
co mpra rá má..-; cuando t' l pn:c io sube y v ice\'crsa 
cuando t' l prec io baja. Dicha e\"l·nt ua liclad ti.:ne lu ­
gar cuando la proporc ió n de in~reso dt~ stinado a 
es tos bienes es cons iderable , de tal 1n anc ra que 
cambios en lo s prec ios de t•s tus b ie nes producen 
una alterac ió n s ign ifi ca tiva en d in greso rL·a l de lo s 
con su midon:s. 
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GRAFICA IV-1 

VAR IACION EN EL INDICE 
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Obrero 
Empl eado 

SEPTIEMBRE -
SEPTIEMBRE 

DICIEMBRE-
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 SEPTIEMBRE 

Fuente: Departam e nto Administrativo Nacional de Estad is ti ca 
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CUADRO IV - 3 

VARlACION PORCENTUAL DEL INDIC E NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN 

CATEGORlAS DE BIENES (empleados) 

Total Al imentos Vivienda Ves tuario Misce laneo 

Junio -septiembre 
1964 - 1.4 - s.o 2.7 0.3 0 .8 

1965 2. 1 0:2 3.9 4.4 2. 7 

1966 2.0 - 0.4 3.9 4.6 3.3 

1967 1.0 - 0. 3 2.5 0.3 2.2 

1968 1.0 0.5 2.8 0.8 0.9 

t969 1.6 1.6 1.6 2.2 1.4 

1970 O.íl 2.0 1.4 0.9 

197 1 3.1 3.4 4.0 1.2 2.2 

197 2 3.5 4.4 4.2 2.0 1.7 

1973 3.4 2. 7 4.9 4 .6 3.3 

Dic ie mbre- septie mbre 
1964 8.8 11.2 8.4 1.9 7.4 
1965 8.8 8.9 9 .2 7.0 8.0 
1966 11.2 9.2 10.0 13.1 13.7 
1967 6.0 4.0 6.0 2.2 10.7 
1968 5.8 5.[; 6.2 6. 1 4 .0 
1969 6.3 5.6 5. 7 6.8 7.6 
1970 4.8 2.4 6.1 6.6 6.8 
197 1 9.6 11.9 8.8 6.5 8.5 
1972 10.5 11. 6 11.4 8.8 8.6 
1973 17.4 24.7 11.6 15.7 10.1 

Se ptinnbre- se ptie mbre 
1964 12.7 17.9 9.8 3.2 10.5 

1965 9.4 8.6 1 o. 7 8.0 9.4 
1966 17.2 1 7.2 13.6 25.6 17.6 
1967 8.0 5.5 8.3 5.6 13.2 
1968 7.3 6.9 7.8 7.8 5.9 
1969 7.3 6.7 6.6 8.8 8.3 
1970 7.0 5.2 8.2 9. 1 8.2 
197 1 12.2 14.8 10.2 10.6 10.9 
1972 13.5 14.8 14.2 12.9 11.1 
1973 2 1.~ 29 .8 13.5 23 .3 11.7 

Fuent e : Departamento Adm inistra tivo Nacional de Estadíst ica. 

de precios. La variac10n del t'nd ice de 
ohreros es sup erior a la variac ión en e l 
índice parJ. empleados, tanto en lo co­
rr ido de l aúo (diciembre - sept iembre) 
c omo en año completo (septiembre 
- septiembre), excep to en la ciudad de 

Pasto, en la cual se registra un crec imien­
to anu al mayo r en el índice d e emplea­
dos, (23.4% ). En el índic e de o breros los 
mayores cambios, en año compl eto, se 
locali zan en Bucaramanga (26 .6%) y Ba­
rranquill a (2 7.9%). En gene ral Barranqui-
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CUADRO IV - 4 

VA R! ACIO N PORCENTUAL DEL !!\'DICE NACIONAL DE PRECIOS AL COI\SUM !DOR SEGUN 

CATEGO RI AS DE BIENES (ohrt·ros) 

T o tal Alime nto s Vivienda Ves tuar io Misceláneo 

Junio - sept iembre 
1964 - 3.7 - !U 3.6 0. 3 0.8 

196 5 0.8 - 0.8 2.3 4.5 1.8 
1966 0.4 - 2.6 3.3 5.6 3.9 

1967 - 1.6 :!.0 0.4 2.2 
1968 O.f, - 1.1 4.6 1.1 0.8 

1969 1.3 l. O 1.8 2.0 1.2 

1970 0.2 - 1.2 2.8 1.4 l.l 
197 1 3.4 3.3 5. 1 1.1 2.4 

19 72 3.2 3.S 3. 1 2.0 1.8 
1973 2.8 0.8 7.0 5.0 3.4 

Dic iembre · se ptiembre 
1964 R.5 9.9 8.4 l. S 7.3 
1965 7.3 7.1 8.0 7.2 6.3 

1966 10. 1 8.4 10.0 15. 1 12.7 

1967 5.0 3. 1 5. 1 2.6 11.4 

1968 5.4 4.6 8.8 6.1 4.0 
1969 6.4 6.3 5.:¿ 6.6 8.0 

1970 4. 1 1.8 7. 1 6.2 6. 3 

1971 11.3 13.2 11 .0 5.9 9.3 
197 2 10.2 1 1.3 8. 7 10.0 8.6 

197 3 20.3 26.2 13.9 17.4 11 . 1 
Septiembre· septiembre 
1964 14.2 18.H 1 o. :, 3. 1 10.8 
1965 7.4 5. 7 10.6 8.3 7.8 
1966 17.2 17.4 13.7 28. 1 16.1 
1967 7.4 4. 7 8. 7 6.9 14.2 
1968 7.5 7.3 10.0 7.8 5.7 
1969 7.4 7.3 6.6 7.9 8.7 
1970 6.3 4.6 8.6 íU 7.2 
1971 13.6 15.2 13.3 10.0 11.4 
1972 13.7 15.2 12.2 14.fi 10.4 
1973 24.4 3 1.5 15.5 25.6 12.6 

Fue nt~: Dep artame nto Administra tivo Nac ional <k Esl arlíst ica. 

J];¡ presen l a el mayo r crec imien lo anu al 
en los dos grup os consumidores con side­
rados. 

C. Conclusiones y perspec tivas 

La tasa de inri ac ión ex per im en tada 
por la econom ía colombiana durante el 

presente año, su pera la te ndencia hi stó­
rica del último decenio. Sin embargo, a 
pan ir del mes de agosto el proceso 
mues tra una desaceler ación qu e bien 
puede o bedecer a fenó m eno s es tacio­
nal es. 

En la tendenc ia alc ista han con tr i­
buido sign ifi catiYamenle los bienes a li -
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CUADRO IV - 5 

CONTRIBL!CIO N PORCE:\TUAL 01:: LA S CATEGORIAS DEL CASTO Ei\ LA VAR IAC ION DEL 

Ii\'DICE NAC IO NAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Período 

(Sep.· sr pt.) T o tal Alim r. ntu s Vestuario Miscelá neo 

EMPLEADOS 

I964 100.0 56.8 :w.x 3 .2 I 9.'!. 

I 965 IOO.O 37.0 30.4 9.H 22.8 

I966 100.0 39 .3 20.8 17.3 '!.2 .6 

I967 I OO. O ~G.:l '!.7.'J H.H 37 .5 

I9 68 IOO.O 39 .1 '!.9.0 13 .0 I8.9 
196<) IOO.O '\6. I 23.6 13.9 '!.6.4 
I 970 IOO.O 29.6 29.6 I5.5 2[,.3 

I971 \ OO. O -1-8.4 22. I 9.8 I9.7 

1972 100.0 43 .4 '!.7.2 I 1.0 I 8 .4 

1973 100.0 57.3 I7.0 I 3 .1 12.6 

OBREROS 

1964 100.0 66.4 I 7.9 2.I 13.6 
1965 \00.0 37.H 33.8 I0.8 I7.6 
1966 100.0 49. I I 8.!j I6.2 I6.2 
1967 100.0 31. 1 '!.7 .o 9.5 3 2.4 
1968 100.0 46.1 30.8 I0.3 12.8 
1969 100.0 48.0 21. 3 10.7 20.0 
1970 100.0 3'i.9 31.2 14. I 18.8 
1971 100 .0 55. 1 22.8 7.4 14. 7 

I 972 IOO.O 55. 1 '!.1.3 10.3 13.3 
1973 IOO.O 6 5. 1 I 5.1 10.5 9.3 

Fue nte : Rafal"i Prieto y Edga r Díaz: ··cor~sidcruciuncs metudolúgicas para la expliwción de las rariacio· 
rl<'s del Indice dt• precius al Con>1mlidu r ". Revista de l Banco dt' la Re pública. Enero 197 3 y cuadros IV .3 
y 1\1.4 (Variacilm Anual). 

menti c ios, los cu ales expli can una alta 
proporción de la vari ac ión anual en el 
lndice de empleados y de obre ros . De 
ah l que la mayor o fe rta de es tos bi enes, 
se haya conver tido en un o de los obj e­
tivos es tratégicos de los program<Js de 
es tab ilizac ión de precios, como lo de­
mu es tran algunas disposiciones expedi­
das para n o rmalizar el abastecimiento 
interno , tal es como: fom ento de la pro­
ducción, liberalizac ión de impo rtaciones 
y limitación o suspensió n temporal de la 
exp ortación de ciertos bienes . 

Para intentar una expl icación de las 
cau sas del proceso, es menester ident i­
fi car los fac tores qu e ac túan sobre la 
demanda u oferta agregadas y qu e en 
ú ltima instanc ia or iginan la pres ión in­
flacionista. 

Des de el punto de vista m onetario, el 
crecim iento de la dem anda agregada se 
supone asociado , con c ierto retraso y 
bajo determinadas condi ciones, con una 
política mo netaria expans ionista. A este 
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CUADRO IV - 6 

VARIACIONES EN EL INDI CE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LAS PRINCIPALES 
CIUDADES DEL PAIS 

EMPLEADOS OBREROS 

Ciudades Dic. ·Sept. Sept. · Sept. Dic.· Sept. Sept. · Sept. 

Bogotá 15.0 
Mcdell ín 17.2 
Cali 15.0 
Barranqui lla 19.9 
Bucaramanga 18.9 
Manizales 18.4 
Pasto 20.7 
lndice Naciona l 17.4 

19.3 
19.8 
19.3 
24.4 
22.3 
21.9 
23 .4 
21.2 

17.3 
20.5 
18.3 
23.0 
23 .3 
20.0 
18.0 
20.3 

22.3 
23.5 
22 .5 
27.9 
26.6 
22 .9 
20.8 
24.4 

Fuente: Departamento Administrativo Nac ional de Estadíst ica. 

respec to cabe des tacar la elevada tasa de 
crecimiento qu e vienen regist rando los 
medi os de pago, desde el cu arto trim estre 
del año pasado , y cu ya fu ente de var ia­
ción es ma teri a de análisis de tallado en el 
capitu lo sobre Moneda y Crédito. Ade­
más, es necesario menc ionar el crec i­
miento en el prec io intern o de la carga 
de ca fé $ 1. 325 en dic iembre de 1971 , a 
$ 1.895 en septi embre de 1973 - y el 
mayor ingreso resu ltante de los ca fi cu lto­
res que se traduce en m avor demand a 
por bienes y servic ios. 

De lado de la o ferta se debe examinar 
la pro ducc ión intern a, el vo lume n de 
comerc io ex terior y, en cu anto sea posi­
ble, la es tructura de costos de algunos 
bienes del sector agropecu ario e indu s­
tri al qu e tien en gran imp ortanc ia en la 
est ru ctura del gas to fam iliar. De es ta 
manera podrlan determ inarse las r igi­
deces que pu ed an present ar algu nos bie­
n es p ara e l a bas tec imi en to interno . 
Igual mente, será posibl e cuantificar la 
incidenc ia de c iertos insum as, espec ial­
mente imp ort ad os, en los costos ele pro­
ducción. El impac to ele la inrl ac ión 
importada - definida com o la inc idenc ia 

externa sobre los costos y prec ios inter­
nos- no es mu y significa tivo dada la b aja 
relación entre las importac iones y el 
Produc to Intern o Bruto ele Colombia4

• 

Sin embargo, convenclrla ade lantar un 
análisis de es ta relac ión a nivel secto rial 
especialmente en aqu ell os bienes que 
tien en mayo r sensibi li dad a la variación 
de los prec ios de los insumas . 

Las perspect ivas de crec imi ento en el 
índice de prec ios, en lo qu e res ta del 
año, deben ser fij adas tom ando en con­
siderac ión las d iversas m edidas de es tabi­
lizac ión qu e ha venido apl icando el go­
bierno desde el mes de m ayo. Sin 
embargo, en el cu ar to trimestre se ge nera 
un volumen co nsiderable de medios de 
pago , por razo n es es tac ionales. 

De manten erse el ritm o ele crec imien­
to ele los prec ios o bservado en los prime­
ros nu eve meses del año, puede es tim arse 
qu e la tasa anu al de infl ac ión para el añ o 
completo ser ia de 22% a 24%. 

4 COY Ul'\TURA ECONO~ICA, Vol. III, No. '1, p. 
49 . 



Ahorro y Mercado de Capitales 

A. lntroducción 1 

El terc er trimes tre de 19 7 3 se carac­
ter izó, principalmente en el mes dcjulio, 
por una sensible disminución en el ritmo 
de captación de ahorro p or parte de las 

La es tructura ca da vez más compleja de l sistema 
financ iero colombiano y d mejo r conocimie nto 
que poco a poco se va teniendo del mism o, hace n 
necesario busc ar una mayor precisión e n las c if ras 
utili zadas para su análisis. Por es ta razón, se han 
introcluc idu modificaciones en e l cuadro V.4 so bre 
Cédulas Hipotecarias en Circulación para tener en 
cuenta las qu e se hallar, en pode r del Banco Central 
Hipo tecario. En e l cuad ro V.5 sobre Bonos ele De­
sarrollo Económico c lase B, se ha cambiado la 
fuente de bido a qu e las cifras dadas por la Contra­
loría Generd l de la Re públic a no tienen e n cuenta 
los Bonos en poder de l Fundo de Sustentac ión (el 
cual func iona como un cupo ele c rédito en el 
Banco ele la Re pública ) y que por lo tanto no 
form a n parte del ahor ro captado po r es te inst ru­
ment o. En las dos clases de papel es an teriormente 
me nc io nados se utiliza ron los valores de me r­
cado, ya que las Cédu las se venden a l 86% de su 
val or no minal y los Bonos al 95'1o, para hao·rlos 
compara bles con los otros da tos que se e xpresan e n 
pesos efec ti vos y no en valores nominales. En re­
laci ó n a los Certificados de Abono Tribu tariu , 
CAT, se presenta ahora el valor de los qu e se e n­
cut:ntran en c irculac ión por ser éste el guarismo 
que indica e l volum~ n de ahorro cap tado por es te 
ac tivo financiero. 

corporac iones de ahorro y vivienda. Este 
fenómeno probablemente obedeció a la 
expedic ión del dec re to 969 de mayo 24 
del mismo m1o, el cual cambi ó el sistema 
de valo rizacion de la Unidad de Poder 
Adquisitivo Constante UPAC. En efec to, 
desde el comienzo del sistema se ven{a 
aplicando el prom edio ar itmét ico de las 
var iaciones en el {ndice de prec ios al con­
sumidor para empl eados y obreros co­
rrespondientes a los tres meses inmedia­
tam ente ant eri ores . Sin embargo, el 
aumento en el nivel de prec ios en los 
meses de febrero, marzo, abril y mayo, 
hab{a ll evado la corrección m onetaria al 
nivel de 2.17 % para este último m es y la 
misma sería, de no haberse cambiado el 
sistema de cálcu lo, de 2.93% para junio. 
De esta form a la rentabilidad del UPAC 
que en mayo llegó, incluyendo co rrec­
ción e intereses, a 36.4% anu al habr{a 
sido para junio de +8 .8%. Este hecho 
probablement e influyó en la expedición 
del menci onado dec re to, que estipula 
tomar en e l promedio 12 meses en lugar 
de tres que se venían considerando. Con 
ell o se logró bajar la rentabilidad para 
j~ni o a 2.0% (26 .8% para el año). 
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La m ed ida, co n buenos res ult ados a 
corto p lazo, no era la m :ts aconsejable 
pues e l efec to de m eses con alto aumen­
to en los prec ios influ ye por rn ús tiempo 
en el cálcu lo ele la correcc ión monetar ia. 
Hub ie ra si do preferib le res lar 1 iqu idez a 
esta cl ase ele depós itos para evitar los 
m o vi mi en tos especu la t i vos de ca pi tales . 

La merm a en el ritmo de ca ptac ión ele 
ahorros por el sistema de valor constan­
te evidenc ia la alta sensib ili dad de los 
ahorradores a factores sicológicos. La 
medida com entada produjo desconfian­
za, en términ os generales, aunque el 
público no perc ib ió exactamente la mag­
nitud de la disminuc ión de la rent<;tbi li­
dad del UPAC. La correcc ión calculada 
en base a tr im estres no fue dada a con o­
cer y sólo un grupo reduc ido de inver­
sionistas es taba en cap ac idad d e e lab orar 
los cálcu los respec tivos . En el cuadro V. l 
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se presenta la renta bi lidad del lJP.'\C por 
meses, su equivalente anual para e l caso 
de liquidez a la vista , as1· como p ara el 
caso de una permanenc ia ele un añ o . 

Las consideraciones anteriores p ermi ­
ten e xp licar po r qu é no se ha prese n taclo 

la tras lación de ahorros colocados en 
o tra cl ase ele act ivos financ ieros con la 
celeridad qu e se habla pensado. :\o 
obstante, las cifras indican que L1 co n­
fi a nza en e l sistema de va lor cons tan te se 
ha venido resta bl ec iendo. De no presen­
tarse cambi os en los rendimi ent os de 
o tros papeles el ú ltim o trimes tre de l añ o , 
casi seguramente, marcar á una época de 
il iqu idez para el go bierno v el Banco 
Central Hipotecari o pr inc ipalm ente , po r 
ser la Cédu la y el Bono de Desarro ll o 
Económico comp le tam en te rlgidos e n su 
rendimiento. 

CUA DRO V - 1 

RENDIMIE!'ITO DE LA UPAC EN PORCENT1\]E CON INTERES DEL 5.5% ANUAL 

Rendimi e nto 

En e l mes Anual segú n Mensual Anua l segú n 
e l del m es promedi o 1 el mensual pro-

medio 

1972 Septiembre 1.42 11! .44 1.42 18.44 
1972 Oc tubre 1.43 18.49 1.42 18.44 
1972 Noviembre 1.65 21.70 1.47 19. 12 
1972 Dic ie mbre l. 79 23 .73 1.55 20.2 1 
197 3 Enero 1.9 3 25 .78 1.62 21.26 
1973 Febrero 1.48 19.28 1.60 20 .98 
1973 Marzo 1.27 16.35 1. 55 20 .29 
197 3 Abril !.58 20. 70 1. 55 20.33 
1973 Mayo 2.62 36.39 1.67 22.01 
1973 Junio 1.97 26.38 1.72 22.90 
1973 Juli o 2.15 29. 08 1.78 23.48 
19 73 Agost o 2.22 30. 10 1.79 23.74 

1973 Septiembre 2.26 30.76 1.86 24.74 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO con base en cifras del Departam ento Administrativo Naciona l 
de Estadística. 
1 Considerando los 12 últimos meses transcurridos. 
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B. Evolución del mercado 

1. l~.: t mercado bursátil de acciones 

La baj a de los prec ios de las acciones 
inic iada en mayo de 19 73 a consecu en­

c ia del aum ento en la oferta y disminu­
ción de la demanda, al pasar la época de 
asamb leas 2

, continuó hasta el m es de 
ju lio. A partir de entonces se ha regis­
trad o una recuperación tant o en prec ios 
como en volumen. Durante el trim estre 
los prec ios se ele,·aron en 1.8%· (cu adro 
V.2) para to talizar un crec imi ent o de 
13.S% en los nu eve prime ros meses del 
a1i.o, al pasar el índice de 89.3 en di ­
ciembre de 19 72 a 1 OJ .4 en septiembre 
de 1973. 

El vo lumen de acc ion es transadas pre­
senta, al igu al que los prec ios, un incre­
mento duran te el tercer trim es tre llegan -

Vn COYUNT U RA ECO NOMI CA , Vol. lll , No. 3, 
p. 'i3. 
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do a $29 1.5 mi ll ones) con aumento de 
$33 .4 mi ll ones ( 11.5%) sobre el trim es­
tre anterior. (cuadro V.3) . El vo lum en 
total de transacc ion es alcanzó durante 
los nueve primeros m eses de 1973 la c i­
fra de $85 1.5 mi llones, la cual sobrepasa 
ampliam ente al to tal transddo en 1971 y 
1972. Puede preverse , por lo tanto, qu e 
en el presente año el vol u m en de opera­
ciones se aproxime a los $ 1.200 m ill o­
nes , acercándose al m áximo de $ 1.2 38 
mi llones qu e se obtuvo en 1969. La ley 
de es tímu los tr ibutari os 3

, el m ayor ren­
dimi ento de las acciones a causa de pre­
cios relativamente baj os y mayores divi­
dendos , así com o la temporal desco n­
fianza en los UPAC, son los fac tores qu e 
parecen conjugarse en la explicación de 
es tos buenos resultados para las oper a­
el ones bursátiles. Este fen ómeno ha 
permitido, por otra parte, -¡a colocac ión 

3 Ver COY UNTURA ECONOM ICA, Vo. lll, No . 2, 
pp. R0 - 8fi. 

CUADRO V - 2 

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES (Base 1968 = 1 00} 

Total 

19 71 Pro medio anual 108.4 
197:! Pro medio anua l 93.1 
197 3 Abri l 104.9 

Mayo 102.5 
Junio 99.R 
.Juli o 99.6 
Agosto 1 o 1.1 
Septie mbre 101.4 

197:! Pru n1cd io tercer 

Trimestre 90.7 
197 3 Pro m e di o terce r 

Trin1es trc 100.7 

Fuentl': Banco de la República. 

Industria 
M~nufac­

turcra 

101.3 
89.4 

106.8 
104.7 
101.7 
10 1.0 
102.4 
102.5 

87 .1 

102. 0 

Finanzas 
Seguros v 
bienes in- Con1é· rcio 
mu ebles 

119.0 180.9 
97.1 179.9 

98 .1 213.7 
94.7 211 .3 
92 .6 214.8 
93.5 192.6 
95.6 192.6 
96.4 192.7 

94.8 180.7 

95.2 192.6 

Comunica­
c iones y 

transporte Se rvic ios 

93.5 127.9 
88 .6 100.4 
92.2 96 .3 
91. 1 97.6 
89.7 94.9 
88 .6 94.7 
88.2 94.6 
87.8 94.3 

87.9 90.7 

88.2 100.7 
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en su cas i to talidad de las nu evas em i­
siones de acc iones que po r $2 02.!' mill o­
nes han realizado las sociedades an ont­
mas durante los nu eve primeros m eses 
de l añ o . 

2. El mercado de valores de ren ta fija 

Esta cl ase de instrum entos qu e, a ex­
cepc ión del Ci\T, se caracte riz an por la 
rigidez en su rendimiento se vieron favo­
rec idos, durante el tercer trim es tre, po r 
la desean fianza temporal qu e sobre los 
UPAC produj o el cambio en el sistema 
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de valorac ión comen Lado. La m en or 
cu ant ía de los Certifi cados de Abono 
Tribu lari o (CA T) en c ircul ación ocas io­
nada po r el venc imi ent o de un volum en 
mayo r a las nu evas emis iones tuvo un 
efecto favorable sobre las Cédu las , los 
Bonos de Desarro ll o Econ ómico y los 
bonos de las co rp orac ion es financ ieras. 

a) Cédulas dd Banco Central Hipotecario 

La circu lac ión de cédu las hipotecarias, 
en valores de mercado, se incrementó 
durante el tercer trimestre en $ 16 2.2 

CU ADRO V - 3 

BOLSAS DE BOGOTA Y MEDF.LLIN, TOTAL DE TRANSACCIONES 
($ millones) 

19 72 

.Julio 
Agos to 
Septie mbre 

!11 Trimes tre 

1973 

11 Trimestre 

Ju lio 
Agosto 
Septiembre 

111 Trimes tre 

1972 

Nueve Primeros 
meses 

19 73 
Nue ve primeros 
meses 

ACCION ES 

No. Valor 

5.60 3.8 !J7.6 
!> .6 7 2.2 54.8 
6.603.5 61.5 

17.879.5 174.0 

22.287 .7 258. 1 

7.299.8 87.8 
7.7 1 o. o 85.8 
9. 145.7 117.9 

24.155.5 291.5 

50.699.7 c>28.2 

72.643.0 8!i l .!i 

Fuente: Banco de la República. 

% 

28.8 
27.6 
29.4 

28.6 

34.6 

33.4 
34.3 
42.0 

%.7 

33.5 

35. 1 

BONOS y 

CEDU LAS OTROS 

Valor % Valor % 
t"f( ·c ti vo e fec tivo 

39.S 19.9 102.5 5 1.3 
54.9 27.7 !l?U <14. 7 

45 .0 2 1.5 102 .S 49 .1 

139 .7 23.0 294 .0 48.-J. 

182.3 24.5 305.0 40.9 

50.6 19 .2 124.7 47.4 
4 7.5 19 .0 1 16.7 46.7 

41.4 l 4.S 12 1.0 43.2 

139.5 17.6 362.4 45.7 

327 .2 20.8 719.8 45.7 

540.9 22.3 1.03 1.5 42.6 

TOTAL 

Val or % 

:200 .0 100.0 
198 .!) 100.0 
209.3 100 .0 

607.S 100.0 

745.4 100.0 

263. 1 100.0 
249.9 100.0 
280.3 100.0 

793.3 100 .0 

1.5 7 5.2 100.0 

2.423.9 100.0 
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mill o nes (2 .6rk ) (cuadro V.-t) . Sin em­
bargo, es ta aparente recuperac ión se de­
be a la im ersi ón por $ 175.4m ill oncs, 
reali zada po r las corporaciones de ah orro 
y vivienda co n recursos de ca pi tal qu e no 
pueden utilizar en la adqui sic ión de tltu ­
los del Fondo de Ahorr o y Vivienda, 
FA VI. 

En el transcurso de los nueve prim eros 
meses de 1971 la c ircul ac ión de la Cédu­
la ha mermado en $263.:í mill ones 
(4.0% ), en comp arac ión al aum ent o de 
$789.~ mill o nes ( 14.'1%) registrado en el 
mi smo perío do de 19 72 (cu adro V.4). 

A fines d e sept iembre, las corp o ra­
c iones de ah orro y vivienda ten(an inver­
Lidos en este papel $2')2.3 mill ones . Es 
probable que en los próx im os meses se 
agili cen los desemb olsos por parte de 
esas corp orac iones lo cu al las obli garía a 
ret irar los recursos qu e ti enen represen­
tados en Cédul as . Tal eventualidad co lo­
caría al Banco Central Hipotecario en 
una situac ión de iliquidez . Para subsa­
narla se recurriría al c rédito del Banco de 
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la Repúbli ca , lo cu al equivaldría a emi ­
sión primari a. Si además se tie ne en 
cuenta qu e el últim o trimestre del año se 
ha carac teri zado po r un apreciable au­
mento de los medi os de pago, de bido a 
factores tales como el financiami ento de 
la cosecha cafetera, se configura un pano· 
rama po tenc ialm ente más inflacion ario. 

Con el fin de afron tar la anterior po· 
sibilidad se hace aconsejab le el evar el 
rendimi ento de la Cédula. Esa elevac ión 
puede lograrse dejando l'luctu ar su prec io 
o elevando la Lasa no mi na! de interés.¡ . 
El inc remento en la tasa nominal de in­
terés podría hace rse en fo rma escalo na­
da, relac iomu1dolo con la liquidez , en tal 
form a qu e a men or liquidez corresponda 
una ma yo r Lasa de interés . 

4 Respecto a la co nveniencia dt' aume ntar la renta· 
bilidad de las Cédulas, es o portuno anotar qu e la 
.Junta Direc tiva del Banco Central Hipotecario, de 
cidiú el 20 de noviembre, aumentar a 12. 5% anual 
la tasa nominal de interés de las Cédulas de capta· 
c iún vo luntari a. . Ese porce ntaje equivale a una ta­
sa efec tiva de aproximadamente 15.3 % anu al. 

CUAD RO V - 4 

1971 Dic ie mbre 
197 2 Sept ie mbre 

Dic iembre 

1973 .Jun io 
.J ulio. 
Agos to 
Septiembre 

lll Trimes tre 

9 primeros meses 

CEDULAS DEL BA NCO CENT RAL HIPOTECARIO 
($mill ones) 

En c irculación 

Emitidas Vr. :'l!ominal Vr . l'vlercado 

6.973.5 6 .3 1 R.4 5.433.8 
7.77 1.0 7.236.2 6.223.1 
8.221.6 7.7 19.0 6.638.3 

8.4 1 ll.O 7.224.0 6.212.6 
8. 765.5 7.377.7 6 .344.8 
8 .907.8 7.375.2 6.342.8 
8.862 .0 7.4 12.5 6.3 74.8 

Fue nte: Banco Central Hipotecario. 

Variac ión 

$ % 

789.3 14.5 
415.2 6.7 

- 425 .7 - 6.4 
132.2 2.1 

2.0 0.0 
32.0 0 .5 

162.2 2.6 

- 263 .5 - 4.0 
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Al igual que en el trimestre anterior , el 
rápido aumento de los depósitos de aho­
rro en los bancos comerc iales ha servido 
de elemento amortiguador al re tiro, por 
parte del público, de ahorros colocados 
en cédulas. El encaje de 19 .5% sobre los 
dep ósitos de ahorro qu e debe m antener­
se en Cédulas, representa una invers ión 
en este papel por parte de la Caja de 
Crédito Agrario y las secciones de ahorro 
d e los bancos, de aprox imadamente 
$300 mill ones en los nueve primeros 
meses del año . 

b) Bonos de Desarrollo Económico clase B 

Como se mencionó anteriormente, se 
ha cambiad o la fu ente de información , 
sus t itu yendo la Contraloría General de la 
República por el Inst ituto de Fomento 
Industrial , IFI, para ev itar qu e sean con­
siderados com o en circul ación los bonos 
que se encuentran en poder del Fondo 
de su stentación de es te papel. Para hace r 
comparables las cifras con los otros in s­
trumentos de captac ión de ahorro qu e 
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no tienen descuento, se utilizará el valor' 
de m ercad o en lu gar del valor nominal. 
La di ferencia entre las cifras de "Emisión 
vigente" y "En circul ac ión" valor n omi­
nal (cuadro V .5 ) es el valor de los bonos 
que se encu entran sin colocar, parte en el 
Fondo de Sustentación y parte en el 
Instituto de Fomento Industrial. 

Este instrumento de captación de re­
cursos por parte del Gobierno Nacional 
ha venido perdi endo efectividad. Duran­
te el tercer trimestre del año el público y 
las entidades que invier ten libre o for­
zosamente en Bonos de Desarrollo Eco­
nómico disminuyeron su s tenencias en 
$ 17.7 mill ones . La captac ión n e ta de 
ahorro por este m edio , en el lapso enero­
-septiembre de 1973, fu e de $38 .7 mi­
llones (2.4% de aum ento) en compara­
ción con la cifra de $846.2 millones 
captad os en el mismo período del año de 
197 2. 

La aparente estabilidad de c irculac ión 
se debe a la transit oria desconfianz a en 
el UPAC y al menor crec imiento en la 

CUADRO V - 5 

19 71 Dicie mbre 
1972 Septiembre 

Diciembre 
1973 .Junio 

julio 
Agosto 
Septie mbre 

III Trimes tre 
9 primeros meses 

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

En circulac ión Variación 

Emisión Vr. Nominal Vr. Mercado $ 

Vigente 

1.434.3 931.5 884 .9 
1.974.9 1.822.2 1.7 31.1 846.2 
1.933.8 1.867 . 7 1.603.3 - 127.8 
3. 148.2 1.747.1 1.659.1 56.4 
3.!34.1 1.816.6 1.725.8 66 .1 

3. 098. 5 l. 756.9 1.669.0 - 56.8 
3.098. 5 1.728.4 1.642. 0 - 27.0 

- 17.7 
38.7 

Fucnt<:: lns t i tu to de Fomento Industrial. 

% 

95 .6 
- 7.4 

3.5 
4.0 

- 3.3 
- 1.6 

- 1.0 
2.4 
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disp onibilidad de Certificados de Abono 
Tributario, (CAT) , $79.6 millones en los 
nueve primeros meses del añ o en com­
parac ión con $ 165 .8 mill ones en igu al 
perío do de 19 72 (cuadro V.6). 

Tal como se afim1Ó para las cé dul as, 
parece conveni ente aum entar e l rendi­
mient o de los Bonos de Desarroll o Eco ­
nómi co, procurando ten er en cuenta la 
relac ión inversa qu e debe ex istir entre 
liquidez y tas a de int erés . 

e) Certificados de Abono Tributario, CA T 

La circul ac ión de es te act ivo fin ancie­
ro sufri ó una reducc ión de $68.5 millo­
nes en el transcurso del tercer trim estre, 
equivalente a 6.4 %. Con la anterior va­
riac ión la circul ac ión vigente el 30 d e 
septiembre alcanza a $948.0 mill ones, 
que comp arados con los $868.4 millones 
existentes al finaliz<~r el año de 197 2, 
revelan un aumento de $7 9.6 millones 
(9.2%) en lo corrido del presente añ o. 
Para el mi smo período del año anter ior 
la var iac ión fue de $ 165. 8 millones 
(2 3.3%) (cuadro V.6). 
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Este papel sigue teni endo una acogida 
Favorable segú n se desprende del vo lu­
me n transado en las bolsas de valores de 
Bogo tá y Medellín (cuadro V.3). En los 
nueve primeros meses de 1 9 7 3 se transa­
ron CAT por $ 1.031.5 millones,en com ­
paración con $7 19.8 millones .en igu al 
período de 197 2, lo qu e equivale a un 
aumento de 43 .3%. Sin embargo, las 
operaciones con CAT entre enero v sep­
ti embre de 1973 representaron el 42.6% 
del total de transaccion es bursá tiles , en 
comparac ión al 45.7% en J 972. 

d) Bonos de Garantía General de las Corporaciones 

Financieras 

Este papel ti ene una tas a de interés 
que lo hace más comp e titivo con el 
UPAC que otros instrum entos de cap­
tac ión de ahorro . 

De acu erdo con el cu adro V. 7, e l total 
de Bonos en circul ac ión de las corp ora­
ciones financieras se incrementó en 
$619 .1 millones (70 .5%) durante el 
período dic iembre- septi embre de este 

CUAD RO V - 6 

Período 

197 1 Dic i~ mbrc 

1972 Se ptie mbre 
Dic ie mbre 

1973 Juni o 
Julio 
Agos to 
Se ptiembre 

III Trimes tre 
Nueve primeros meses 

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO -- CAT 

($millones) 

Expedidos Util izados En circul ac ión 

2.'2 67. 7 1.555.6 712.1 
3.086.9 '2.'209 .0 877 .9 
3.4 37 .4 2.569.0 868.4 
4.184.8 3. 168.5 l. O 16.3 
4 .362.5 3. 25 1.9 1.110.6 
4. 554.9 3. 555. 0 999 .9 
4.698.2 3. 7 50.2 948.0 

Variac ión 
$ % 

165.8 23 .3 
- 9.5 - 1.1 

14 7.9 1 7 .O 
94.3 9. 3 

- i 10.7 - 10.0 
- 5 1.9 - !\. '2 

- 68.3 - 6.7 
- 79.6 9. '2 

Fun1lc : Banco ele la República, T esore ría General de la República y cá lcul os de FEDESARROLLO. 
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CUADRO V - 7 

BONOS EN CIRCULACION DE LAS CORPORACIONES FI!'IANCIERAS 

($millones) 

1971 Dic ie mbre 
1972 Septiembre 

Dicie mbre 
1973 Junio 

Julio 
Agos to 
Septiembre 

III Trimestre 
Nueve primeros meses 

Fuente: Banco rk la República. 
* Estimativo . 

Valor 

667.0 
866.7 
878 .1 

1.381.5 
1.469.4 
1.471.2 
1.497.2* 

año. Sin embargo, en esa cifra están in­
cluí dos $5 00 millones que no se pueden 
considerar como verdadera captación de 
ahorro ya que corresponden a bonos 
emitidos y adquiridos por el Instituto de 
Fomento Industrial , IFI5

. Si se tiene en 
cuenta este hecho, el aumento real de 
Bonos de Garantía General de las corpo­
raciones financieras fu e de sólo $119.1 
en los nueve primeros meses del año. 

C. Depósitos a término y depósitos de 
ahorro 

l. Depósitos a término en los bancos co­
merciales y en las corporaciones finan­
cu:ras 

El Inst ituto Colombiano de Seguros Sociales debe 
e fectuar reservas por concepto d.- los seguros de 
vejez, invalidez y muerte e n e l Banco de la RepÚ· 
blica. Este, actuando como fideicomisario , faculta 
al Instituto de Fomento Industrial para la emisión 
de honos po r ese valor. Como se pu ede observar 
estos bonos provienen de ope rac iones de tipo con­
table cntn· entidades de l gobierno. 

Variación 

$ % 

199.7 29.9 
1 I .4 !.3 

503.4 57 .3 
87.9 6.4 

!.8 0.1 
26.0 1.8 

115.7 8 .4 
61 9 .1 70.5 

El rápido incremento que esta clase de 
depósito mostró hasta junio de 1973 
cesó en el tercer trimestre, duran te el 
cual se registró una pequeña reducc ión 
de $4.4 millones (2.0% ). En los nueve 
primeros meses del ai'io este activo finan­
ciero captó $79.7 millones registrando 
un incremento de 56.6% en comparación 
a la reducción de $ 21.8 millones (14.1%) 
en igu al lapso del ai'io anterior (cuadro 
V.8). El crecimiento , explicado en parte 
por la mejor retribución actual a este 
ahorro, se debe también a la posibilidad 
de obtener crédito en las corporaciones 
financieras. Al parecer este tipo de aho­
rro se ha convertido en una especie de 
contra prestación que influye en la apro­
bación de las sol ici tu des de crédito ante 
esas corporaciones. Ello explicada el 
hecho de que el crecimiento de los de­
pósitos a término tiene lugar en esas en­
tidades, mi entras que en los bancos 
comerciales dichos dep ósitos han dismi­
nuido. 
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CUADRO V - 8 

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

Bancos 

1971 Dicie mbre 97.3 
1972 Se ptiembre 67.1 

Diciembre 59.3 
1973 .Junio 66.7 

Julio 57.8 
Agosto 55.2* 
Septiembre 54.5 

III Trimestre 
Nueve primeros meses 

Fuente: Banco de la República. 
* Estimativos. 

Corporaciones 

57.5 
65.9 
81.6 

158.3 
162.7 
160.8 
166.1 

2. Depósitos de ahorro en el sistema 
bancario 

La proximidad del 31 de octubre, día 
universal del ahorro (que se caracteriza 
por un aumento estacional de los depó­
sitos de ahorro), la implantación por al­
gunos bancos comerciales de incentivos 
para las personas que ahorren en forma 
sistemática y una intensa campaña pu­
blicitaria tuvieron como resultado un 
nuevo aumento en esta clase de depósi­
tos de $759 .7 millones (11.5%) en el 
tercer trimestre del año 1973 . (cuadro 
V.9) . 

La aceleración del ritmo de crecimien­
to de los depósitos de ahorro ha evitado 
en parte la intensificación del problema 
de falta de liquidez del Banco Central 
Hipotecario, si se tiene en cuenta que el 
19.5% de estos depósitos debe inver­
tirse en Cédulas. Una explicación parcial 
del aumento de este tipo de depósitos es 
el mayor ahorro en las zonas cafeteras, 
como resultado del mayor ingreso de los 

Variación 

Total $ o/o 

154.8 
133.0 - 21.8 -14.1 
140.7 7.9 5.9 
225.0 84.1 59.7 
220.5 - 4 .5 - 2.0 

219.3* - 1.2 - 0.5 
220.6 1.3 0.6 

- 4.4 - 2.0 
79.7 56 .6 

caficultores . También pueden anotarse 
como factores explicativos la posibilidad 
de acceso al crédito por parte de los de­
positantes y el mayor grado de liquidez 
que registra la economía. 

3. Depósitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda 

Este activo financiero se caracterizó, 
en el tercer trimestre de 19 7 3, por u na 
disminución en su ritmo de crecimiento. 
En el cuadro V .10 se observa cómo la 
e a ptación de recursos se reduce de 
$577.7 millones en mayo de 1973 a 
$263 .3 millones en junio, mes en el cual 
comienzaaregir el decreto 969 que re­
dujo de 3 .4% a 2.0% el rendimiento del 
UPAC (cuadro V . l) . 

Resulta preocupante el mayor creci­
miento de las cuentas en relación a los 
certificados, dada la liquidez absoluta de 
las primeras . Esta tendencia puede intro-
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CUAD RO V - 9 

DEPOSITOS DE AHORRO EN EL SISTEMA BANCARIO 

($mill ones) 

Variación 

Período Valor $ 

1971 Dicie mbre 4. 148.2 

1972 Septie mbre 5.357.8 1.209.6 

Diciembre 5.83 1.6 4 73.8 
1973 Junio 6.607. 7 776. 1 

Julio 6. 783. 6 17 5.9 
Agosto 7.014.9 23 1.3 

Se pti e ~bre 7.367.4* 352.5 

lii Trimes tre 759.7 

Nueve primeros meses 1.5 35.8 

Fuente: Banco de la Re pública. 
* La cifra de la Caja Colombiana de Ahorros por $3.3 10.0 millones es provisional. 

CUADRO V - 10 

OPERACIONES DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 
($millones) 

Varia c ión 

% 

29.2 
8.8 

13.3 
2.7 
3.4 
5.0 

1 1.5 
26.3 

Captación Desembolsos Captación Desembolsos 
$ % $ % 

1972 Diciembre 187 .8 87.0 
1973 Junio 2.090.9 782.6 1.903.1 913.4 695.6 699 .5 

Julio 2.445.9 1.058.8 355.0 17 .0 276.2 35.3 
Agosto 2.956.3 1.4 78.3 510.4 20.9 419.5 39.6 
Septiembre 3.478.2 1.880.4 521.9 17 .7 402 .1 27.2 

lli Trimestre 1.387.3 66.3 1.097.8 I40.3 
Nueve primeros meses 3.290.4 1.652.1 l. 793.4 2.061.4 

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda. 
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ducirle al sistema un elemento de inesta­
bilidad al estimular la colocación de 
capitales especulativos, lo cual hace aún 
más difícil el control de la expansión 
primaria del medio circulante (Véase el 
cuadro V.ll ). 

El rápido aum ento de la colocación de 
dineros en las corporaciones de ahorro y 
vivienda las ha obligado a realizar aumen­
tos de capital, por $77.5 millones en los 
tres últimos meses, para cumplir con la 
norma de no captar más de 20 veces su 



48 

1972 
1973 
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CUADRO V - 11 

DEPOSIT05 EN LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 
($ millones) 

Cert ificados Cuentas Total Variación % 
Mensual Acumulado l'vlensual Acumulado Mensual Acumulado Certifica- Cuentas Total 

dos 

Diciembre 87.8 148.8 18.3 39.0 I06.1 187.8 
Enero 248.8 397.6 26.3 65 .2 275.0 462.8 167.2 67.2 146.4 

Febrero 243.0 640.6 22.0 87.2 265.0 727.8 61.1 33.7 57.3 

Marzo 83.4 724.0 72.5. 159.7 155.9 883 .7 13.0 83.1 21.4 

Abril 213.9 937.9 152.3 312.0 366.2 1.249.9 29.5 95.4 41.4 

Mayo 33 1.0 1.268.9 246.7 558.7 577.í 1.827.6 35.3 79.1 46.2 

Junio 106. 7 1.3 7 5.6 156.6 715.3 263.3 2.090.9 8.4 28.0 14.4 

.Juli o 108.9 1.484.5 246 .1 961.4 355.0 2.445.9 7.9 34.4 17 .0 

Agosto 182. 1 1.666.6 328.3 1.289. 7 510.4 2.956.3 12.3 34. 1 20.9 

Septiembre 211.0 1.877.6 310.9 1.600.6 521.9 3.4 78 .. 2 12.7 24. 1 17.7 

Fuente: Junta de Ahorro y Vivienda. 

capital . Sumando esta cifra con los 
$ 1.38 7.3 millones captados en el tercer 
trimestre , que representan un incremen­
to de 66.3%, se obtien e como resultad o 
una adic ión de $ 1.464.8 mill ones en la 
disponibilidad de estas ent idades . Se lle-

ga así a la suma de $3.290.4 millones de 
ahorros captados, y $169 millones de 
aumentos de capital, para un total de 
recursos con destino a la construcc ión de 
$3.459.4 millones en los nueve primeros 
meses. 

Acciones 
Cédulas Hipotecarias 
Bonos de Desarrollo 
CAT 
Bonos de Corporaciones Financieras 
Depósitos de Ahorro 
Depósitos a término 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 

Total 

CUADRO V - 12 

AHORRO TRANSFERIBLE 

($millones) 

Enero a sep tiembre 
1972 1973 

202.5 
$46.2 - 618.6 
846.2 38.7 
165.8 79.6 
- 9.7 619.1 

1.209.6 1.535.8 
- 21.8 79.7 

3.290.4 

2.736.3 5.227.2 

Fuente : Cuadros V.3, V.4 , V.5, V.6, V.7, V.8, V.9 y V.IO. 

Variación 

202.5 
- 1.164.8 

- 807.5 
- 86.2 
628.8 
326.2 
101.5 

3.290.4 

2.490.9 
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El crecimiento de los desembolsos en 
los últimos trimestres (140.3%) ha sido 
más rápido que el de captación (66 .3% ). 
Lo mismo ha ocurrido con los nueve 
primeros. meses del año (ver cuadro 
V.lü). Sin embargo, en valores absolutos 
la situación es distinta con una captación 
superior en $289.5 millones en el trimes­
tre y $1.496.6 millones en el período 
enero-septiembre. Se han acumulado por 
lo tanto $1.541.6 millones en depósitos 
en el FA VI lo cual tiene un efecto con­
traccionista. No obstante, a partir del 
primero de noviembre entrará en vigor la 

COYUNTURA ECONOMICA 

resolución No. 35 de laJuntaMonetaria, 
que agilizará aún más los desembolsos de 
las corporaciones de ahorro y vivienda. 
Esta medida disminuye el costo de di­
chos recursos para el Gobierno. 

En el cuadro V.12 se presenta de una 
manera resumida la situación de los dis­
tintos activos que conformaron el ahorro 
transferible durante el período enero­
septiembre de 1973 y se compara con lo 
ocurrido en el período correspondiente 
de 1972 (gráfica V.l). 



Balanza Cambiaria 

A. Reservas internacionales netas (cua­
dro Vl.l, V1.2, V1. 3) 

En 30 de septiembre, las reservas in­
ternacionales netas del Banco de la 
República ascendían a cerca de US$450 
millones, cifra que implica un a dismi­
nución de US$11 millones en el ter­
cer trimestre del año. Esta disminu­
ción co nstras ta co n el aumento que 
tuvieron las reservas en los dos tri­

mes tres anteri ores y obedec ió a la baja 
de casi US$30 millones registrada en el 
mes de septiembre, tendencia qu e parece 
haber continu ad o en octubre, pues según 
es timaciones provicionales, en dicho mes 
ocurrió un nuevo descenso d e US$50 
millones, aproximadamente. No obstan­
te lo anterior, en los últinos 12 m e­
ses, las reservas internac iona les n etas 
del Banco de la República acusan cre­
cimiento apreciable , de US $ 170 mi­
llones. Estas se encuentran en un ni­
vel considerablemente m ayor al míni­
mo de seguridad, que puede estimar­
se entre US$295 millones y US$3 80 
millones, cantidades correspondientes a 
tres meses de egresos corrientes de la 

balanza cambi aría v de la balanza de 
pagos, respectivamente. 

Resu1 tan pues , consecuentes las m e­
didas ad optadas p or la Junta Mo netaria 
para co n tener el aumento vertiginoso 
que venÍan registrando las reservas en 
19 72 y en lo corrido del presente añ o, 
si tu ac ión que amplió inmoderad am en te 
los medi os de pago y qu e provino en 
buena parte de un aumento inmoderado 
de la deuda a corto plazo de los particu­
lares en el exteri or. Dichas medidas, 
a n a liz a das en núm eros anteriores de 
COYUNTURA ECONOMICA, prohibie­
ron los reintegros antic ip ados por expor­
taciones, buscar on acelerar los giros para 
el pago de importaciones y suspendieron 
el regis tro de prés tam os ex ternos de par­
ticul ares para capital de trabajo. 

Si se analizan los distintos renglones 
de la balanza cambiarí a, como se hará a 
continu ación, resulta que la merma de las 
reservas internacionales, en el tercer 
trimestre, obedec ió parc ialmente a las 
referidas providencias de la Junta Mone­
taria. En primer término, disminuyeron 
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CUADRO VI - 1 

VARIACION DE LAS RESERVAS INTE RN ACIO NALES 
(USS mill ones) 

Pasivo 
Rese rvas brutas Banco República Rese rvas netas 

Reservas 
líquidas 

Septie mbre 30, 197 2 326.2 
!'::. IV trimes tre 66.5 
!'::. Acumulado 66.5 

Diciembre 3 1' 1972 392.7 
!'::. 1 trimes tre 19 7 3 86.8 
!'::. Acumulado 153.3 

Marw 3 1, 1973 479.5 
!'::. 11 trimes tre 19 73 30. 3 

!'::. Acumulado 183.6 

.Juni o 30, 197 3 509.8 
!'::. .Julio 1. 3 
!'::. Agosto 6.6 
!'::. Septie mbre - 29.3 
!'::. 111 trimest re - 2 1.4 
!'::. Acumulado 162 .2 

Se ptie mbre 30, 197 3 488.4 

Fuente: Banco de la República . 

los reintegros por exportaciones no tra­
dicion ales, c ircuns tancia imputable a la 
prohibición de efec tuar rein tegros antici­
pados . En segundo lu gar, el capital pri ­
vado arrojó una cifra nega tiva, por la 
suspensión de los registros de c rédito s de 
particulares con el exterior, aunqu e apa­
rentem ente es ta última medida no haya 
producido la pleni tud de sus efectos, p or 
el ingreso de prés tamos como exp orta­
c ión de servicios varios, según se analiz a­
rá m ás adelante. Por últim o, en septi em ­
bre se nota una ace lerac ión de giros al 
exterior para el pago de m ercancías 
importadas , en respues ta a los estímulos 
otorgados por la Junta. Pero el principal 
factor de disminución de las reservas fue 
la baja de los reintegros po r exportacio­
nes de café, debida a circunstancias del 

-1-7.5 
o 
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o 
o 
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460 .0 
1.8 

16 .3 
- 29.3 
- 11.1 
170.2 

448.9 

223.~ 

79.5 
79.5 

303.0 
93.2 

1 72.7 

396.2 
39.3 

2 12.0 

435.5 
- 3. 1 

0.8 
-3 7.6 
-39.9 
17 2.1 

395 .6 

mercado, qu e se examinarán poste rior­
mente . 

B. Cuenta corriente (cuadro V1.2, Vl.3, 
VIA) 

El resultado en cu ent a corriente de la 
balanza cambiaria t fu e deficitario en 
US$21.4 mill ones, deb ido a la c ifra ne­
gativa de septiembre (m en os US$37 mi­
llones). No obstante , el acumul ado del 
año es pos itivo en US$69 millones, c ifra 
qu e con tras ta co n el déficit de US$32 
millones, registrado en igu al período de 
19 7 2; as í pues, en el curso del año con­
tinu ó fort alec iéndose sa ti sfactori am ente, 
la cu enta corriente de "¡a balanza de pa­
gos del país. 
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C. Ingresos corrientes (cuadros Vl.2, 
Vl. 3, V1.4) 

Los ingresos co rr ien tes de la bal anza 
cambiaría asce ndieron en el tercer tri­
mestre a US$26~ m ill ones, c ifra 4u e 
aun cu an do sup erior en 18% a la del 
mismo período ele 1972, resu lta m enor 
en US$ 74 mill ones a la del segundo tri­
mes tre ele 1 9 7 3. 

D ent ro ele los ingresos corr ientes, 
co nvien e analizar : 

J. R eintegros de café 

Los reintegros ele ca fé fueron bajos 
(US$82 mill ones ) en el tercer trim es tre 
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del ali.o . La cifra mencionada resulta in­
feiíor en US-$62 millones a la del segundo 
tr imestre y ·en US$ 8 m ill ones a la del 
tercer trimestre de 19 72. 

En el resultado al cu al se h a aludi do 
pueden haber incidido factores de carác­
ter estac ional derivad os del al to nive l de 
reintegros del :segundo trimestre. Tam­
bién puede estar influyendo la merma de 
las ex portac iones de l grano a c iertos 
países, señalada por el Gerente General 
de la Federación Nacional de Cafeteros, 
en su info rm e al XXXII Congreso Na­
cion al de Cafeteros, reunido en el m es de 
octubre , al gun os de cuy os apartes se 
transcriben a continu ac ión: 

CUADRO VI - 2 

BALANZA CAMB IARl A. TERCER TRIMESTRE 1973 
(US$ millones) 

1973 lll Trimestre Variación 

Julio Agosto Sept. 1972 197 3 $ % 

l. Ingresos corrie ntes 100.5 89.1 73.8 223.5 263.4 39.9 17.8 

A. F.x portación de bienes 80.7 69.0 54.:1 179.7 204.0 24.3 13.5 

l. Café 33.3 25 .8 23.2 90.3 82.3 - 8.0 - 8.9 

2. Otro s productos 47 .4 43 .2 3 1.1 89.4 121.7 32 .3 35.8 

B. Petróleo y oro 1.0 0.4 0.9 3.6 2.3 - i.3 - 36. 1 

c. Exportación de servicios 18.8 19.7 18.6 40.2 57. 1 16.9 42.0 

11 . Egresos corrientes 86.0 88 .1 110.7 250.8 284.8 34.0 13.6 

A. Importación de bienes 55.0 55.5 66.8 164.9 177.3 12.4 7.5 

B. Petróleo refinación ~.6 4 .9 6.4 11.4 13.9 2.5 21.9 

c. Importación de servicios 28.4 27.7 37.5 74.5 93 .6 19. 1 20.4 

111. Superávit ( + ) o déficit (- ) 
e n c uenta corriente + 14.5 + 1.0 -36.9 -27 .3 - 21.4 5.9 2 1.9 

IV . Financiación neta - 12.6 15.1 7.7 108.7 10.2 - 98.5 -90.6 

A. Ca pital privado - 8.1 - 5.1 0.5 23.9 - 12.7 - 36 .6 - 15 3. 1 

B. Capital oficia l - 1.8 23.8 7.4 85.5 29.4 - 56.1 65 .6 

l. Ingresos 6.9 30.6 16.7 104.8 54 .2 - 50.6 - 48.3 

2. Amortizac ión - 8.7 - 6.8 - 9.3 - 19.3 - 24.8 - 5.5 - 28.5 

c. Otros - 2.7 - 3.6 --() .2 - 0.7 - 6.5 - 5.8 - 828 .6 

V. Variación reservas netas 1.9 16.1 -29 .2 81.4 - 11.2 - 92 .5 - 11 3.8 

Fuen te: Banco de la República y cálcu los de FE DESARROLLO. 
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l. Ingresos corrientes 
A. Exportac ión de bienes 

l . Café 
2. Otros productos 

B. Petróleo y oro 
C. Exportac ión de servicios 

11. Egresos corrientes 
A. Importación de bienes 
B. Pet róleo refinación 
C. Importación de servicios 

III.Superávit (+ )o déficit(-) 
en cuenta corriente 

IV. Financiación neta 
A. Capital privado 
B. Capital ofic ial 

l. Ingresos 
2. Amortizacrón 

C. Otros 

V. Variación reservas netas 

CUADRO VI - 3 

BALANZA CAMBIARlA - 1973 
(US$ millones) 

Acumulado hasta 
se ptiembre 30 

1972 197 3 

707.9 894.3 
583.2 720.8 
298.0 369.9 
285.2 350.9 

11.5 9.2 
11 3.2 164.3 

739.7 825.4 
484 .9 518.6 

32.8 37.9 
222 .0 268.9 

- 31.8 + 68 .9 

140.2 34.8 
36.8 - 12.4 
95.1 98.8 

156.0 165.3 
- 60.9 - 66 .5 

8.3 - 51.6 

108.4 103.7 

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

$ % 

186.4 26.3 
13 7.6 23.6 

71.9 24.1 
65.7 23.1 
- 2.3 -20.0 
51.1 45.1 

85.7 11.6 
33.7 6.9 

5.1 15.5 
46 .9 21.1 

100.7 316.7 

- 105 .4 -75.2 
- 49.2 -· 133.7 

3.7 3.9 
9 .3 6.0 

- 5.6 - 9.2 
-59.9 - 721.7 

- 4.7 -4.4 

El comercio de Colombia con los países 
socialistas ha sufrido un considerable de­
terioro durante los últimos tres años. En 
efecto, mientras en 1970 el comercio 
global ascendía a 66.2 millones de dóla­
res , en 1972 llegaba a 51.6 millones de 
dólares con una reducción de 14.6 millo­
nes de dólares, equivalente al 22% . 

En otra parte del Informe del Gerente 
se lee : 

La reducción del flujo de exportaciones 
explica casi en su totalidad la evolución 
mencionada . En 1970 las exportaciones 
ascendían a 43.4 millones de dólares 
mientras que en 1972 solamente llegaban 
a 28.7 millones de dólares; es decir, que 
se habían reducido cerca de 34% . .. 

Pero quizás el mayor obstáculo que se 
presenta es la falta de una financiación 
adecuada, tal como existió en años ante­
riores, por la congelación del cupo asig­
nado por medio de la Resolución No. 3 
de 1967. 

Este problema de precios se relaciona tam· 
bién, en el mercado con el problema de 
volumen . Una es la situación de un país 
productor que tiene medio millón de sa· 
cos, un millón y medio o poco más, para 
colocar en el mercado en un plazo de 12 
meses . Otra es la del país que tiene 6 mi· 
llones o más para colocar en el mismo 
plazo de 12 meses. Las circunstancias son 
radicalmente diferentes y no pueden de· 
jarse de lado . Nosotros hemos sido aboga· 
dos, sin éxito hasta ahora, de que es 
preferible vender hoy y arrepentirse ma· 
ñana, a dejar de vender y también tenerse 
que arrepentir. Consideramos que se debe 
mantener el café a la disposición del 
mercado, defendiendo una línea lógica de 
precios, pero sin asumir que preferencias 
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CU ADRO VI - 4 

BALANZA CAMBIARlA 1973 (US$ mill ones) 

II lll Difere ncia 
Trimes tre Trimestre lii - II 

l. Ingresos corrientes 336.9 263.4 - 73.5 
A. Exportación bienes 279. 3 204.0 - 7:, .3 

l. Café 144. 1 82.3 - 61 .8 

2. Otros 135.2 121.7 - 13.5 
B. Capital pe t róleo 3.2 2.3 - 0.9 
c. Exportación se rvicios 54.4 57.1 2.7 

ll . Egresos corrientes 286.4 284 .8 - 1.6 
A. Importación bi enes 178.2 177.3 - 0.9 
B. Petróleo refinación 10.6 13.9 3.3 
C. Importac ió n serv icios 97 .6 93.6 - 4.0 

lll. Superávit(+) o déficit(-) 
en cuent a corriente 50.5 -21.4 -71.9 

IV. Financiación neta -22.6 10.2 32.9 
A. Capital privado 1.8 - 12.7 - 14.5 
B. Capital oficial 17.6 29.4 11.8 

l. Ingresos 32. 1 54.2 22.1 
2. Amortización - 14.5 - 24.8 - 10.3 

c. Otros - 42.0 - 6.5 35.5 

V. Variación reservas netas 27.9 - 11.2 .-39.1 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

del consumidor por calidad lo harán 
pagar, tarde o temprano, precios con 
primas considerables. Ello puede ocasio­
nar, y hemos vivido la ex periencia varias 
veces, la acumulación de cantidades de 
ciertos períodos del año y, m ás adelante, 
la presión por reacción para que se recu­
pere la posición en el mercado. Eso no 
nos parece conveniente. Y menos aún 
cuando se confrontan situaciones de 
producción en aumento. 

Nos ha parecido incomprensible que se 
adopte, por ejemplo, la pÓsición de que 
no se debe vender café a determinados 
países con el argumento de que es posible 
colocarlo todo en moneda ·dura y al con­
tado . Grande o pequeña la posición si se 
tiene en un mercado, rico o pobre, debe 
ser protegida y atendida. Quienes tienen 
experiencia en mercados internacionales 
saben cóm o es de difícil adquirir posi­
ciones y cuán fác il se pierden. Debemos 

agregar que en este campo la acción no 
permite reposo y que exige atenci ón 
permanente , porque de lo contrario trae 
retrocesos costosos y de difícil recupera­
ción. 

Hacemos todas estas consideraciones, que 
nos parecen objetivas, sobre el mercado 
del café, porque vemos con preocupación 
la tendencia a pensar que en este campo 
todo está resuelto y que la ciencia actual 
consistirá solo en resistir y no vender y en 
guardar para hacerlo más adelante. Cu an­
tas veces hemos operado en esta forma 
nos hemos encontrado con que los com­
pradores ya se habían aprovisionado en 
otras fuentes. 

Del In fo rme del Geren te General de la 
Federaci ón Nacional de Cafeteros se de­
duce una merma de los volúmenes de 
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café ex portados a pa íses co n los cuales 
Colombi a comercia por el sistema de 
co mpensación. Esta c ircuns tancia puede 
haber contribuído a la disminuc ión de 
l os reintegros por exportac iones del 
grano, durante el trimestre que se an ali­
za. 

De otra parte, se hall a la necesidad de 
que no continú e amp li ándose excesiva­
mente la oferta m on e tari a, como conse­
cue nc ia de al tos re in te gros de café o de 
la ampli ac ión de la l ínea de crédito del 
Banco de la Repúblic a para importa­
c iones de países con los cu ales tiene ce­
lebrados Colombia co nven ios de com­
pensél.ción. Hay qutenes objetan, sin 
embargo, a estos argumentos, que la 
expansión del c ircul ante que quiere ev i­
tarse con menores reintegros se produ­
c irá, de todas maneras, a través del crédi­
to in terno del Banco de la Repúb lica 
para finan ciar las existenc ias de café no 
exportadas, y yue el créd i Lo para la im­
portación de bi enes no es infl acionario 
porqu e se traduce en un aumento corre­
lat ivo de la oferta de bienes en el país. 

Parace pues, plantearse c ierto antago­
msmo, entre dos in te reses nacionales 
igualmente dignos de ate nc ión : El man­
tenimi ento de los mercados y de la 
posición estadística de Colombia en 
materia de exportaciones de ca fé y la 
neces idad de contener dentro de límites 
razonables, la expansi ón del circulan te. 

2. Reintegros de expo rtaciones no tra­
dicionales 

Los re in te gros por exportacion es no 
tradicionales ascendieron a US$ 122 mi­
ll on es en el tercer trimestre, cifra que 
aunqu e superio r en US$32 millones a la 
del mismo período de 1972, es menor en 
US$14 millones a la del segundo trimes­
tre del año. 
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Sobre el parti cul ar ex isten dos argu­
men tos encontrados. De una parte, la 
conve ni enc ia de no perder m ercados ni 
disminuir la posición estadística de las 
exportaciones colombianas, que jugará 
papel muy importante, en caso de que 
recobre en el fu tu ro plena efect ividad el 
Convenio Internac ional del Café. 

En los nu eve primeros meses de 19 7 3, 
se efectuaron reintegros por exportacio ­
n es no tradicionales en cuant ía de 
US$351 millon es, cifra sup erior en 23% 
a la del mismo lapso del año pasado. S in 
embargo, este porcentaje es inferior al de 
49% de incremento en los registros de 
exportación, que llegaro n h asta sept iem­
bre a US$41 7 millo nes. Se reversa así la 
situación de años anteriores cuando los 
reintegros superaro n a los registros de 
expor taciones no tradicionales. La exp li­
cación de este fenómeno se encuentra en 
la prohibición de reintegros an ticipados 
sobre futuras exportacio nes, di sp ues ta 
por la Junta Mone taria, dentro de supo­
lítica de limitar el crecimi ento de los 
medio s de pago y de disminuir la deuda 
privada con el exterior. Es tas finalidades 
resultan plausibles en vista de la expan­
sión inmoderada del circulan te y de los 
aumentos excesivos, en 1971 - 197 2, del 
en deudamiento de particulares en el ex­
terior. 

3. Capital petróleo 

Las divisas vendidas al Banco de la 
República para sufragar gastos en mo­
neda nac io nal con destino a la explora­
ción y explotación de hidrocarburos 
llegaron a US$ 2.3 millones so lam en te, en 
el tercer trimestre del año, cifra inferior 
a la del segundo trimestre de 19 73 y a la 
del tercer trimestre de 19 7 2; en lo corri ­
do del año, hasta septiembre, se observa 
t a mbién una disminu ción (menos 
US$2 .3 millo nes) respecto al año ante­
n or. 
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Aunqu e parte de la baja es explicable 
p o r may ores \·entas locales de crudo, ella 
indica la co nveni enc ia de estimu lar la 
exp loració n y ex pl o tación de pe tró leo, a 
través de una po lí tica integral y co heren­
te en ese ramo. 

·1. Exportación de servicios 

El m onto de las divisas adquiridas por 
el Banco de la República por co ncepto 
de exportació n de servicios continuó 
siendo elevado en el tercer trim estre del 
a~'i o (US$5 7 mill ones ), con lo cual resul­
ta un aumento de m{ts de 45% en lo co­
rr ido del año . 

COYUNTURA ECONOMICA 

Segú n puede aprec iarse en el cuadro 
VI.S, el refer ido aumento se registró en 
el renglón de "varios", el cual ll egó en 
septiembre a más de US $ 142 mill ones, 
superando en cerca de 4 7% a la cifra co­
rrespondiente de 1972. Aunqu e parte del 
incremento puede deberse a expansión 
del turismo y de los servic ios pagados en 
moneda ex tranj era , preocupa la posibili ­
dad, enunciada en el núm ero anterior de 
COYUNTURA ECONOM ICA y ratifi ­
cada por los resultados del tercer trim es­
tre, de que parte de las divisas reintegra­
das al Banco de la Repúbli ca como 
exportac ió n de servicios, varios corres­
ponden realmente a pres tamos en mo­
neda extranj era obtenidos por partícula-

CUADRO VI - 5 

EXPORTACION - IMPORTACION SERVICIOS ACUMULADO A SEPTIEMBRE 
(US$ mi llones) 

Sep tiembre Variación 

19 73 1972 $ % 

l. Exportación 164.3 113.2 51.1 45.1 
A. Regalías 9.0 I0.2 - 1.2 - 11.8 
B. Var ios I 42.2 96.9 45 .3 46.7 
C. Intereses 13. 1 6. 1 7.0 114.8 

l. Depósitos término 9.7 4. 7 5.0 106.0 
2. O tros 3.4 1.4 2.0 142.9 

11 . Importación 269.0 222.0 47.0 21.1 
l. Fletes 44.6 31.7 12.9 40 .7 
2. Intereses 11 4.6 85. 1 29.5 34.7 

a) Banco República 51 .1 34 .7 16.4 47.3 

b) Deuda Pública I0.6 6.4 4.2 65.6 
e) Deuda Privada 52.9 44.0 8.9 20.2 

3. Dividendos 24.6 27 .9 - 3.3 - 11.8 
4. Reg-,días 5.6 7.0 - 1.4 - 20.0 
5. Viajes y pasajes 21.9 14 .0 7.9 56 .4 
6. Servicios oficia les 14.6 13.5 1.1 8.I 
7. Estudiantes 33 .6 3.0 0.6 1.8 
8. Seguro AID 0.1 0. 1 0.0 0.0 
9 . Varios 39.4 39.7 - 0.3 0 .7 

111. Neto (I- 11) - 104.7 -108.8 4.1 3.8 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
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res en el ex ter io r. Es tos prés tamos no 
pueden ven derse legalm ent e al Banco de 
la Repúbli ca, po r la suspensió n de su re ­
gistro de di chos prL·s tamos, acordada po r 
la Junta Monetari a. Es ta c ircunstancia 
arroja dudas sobre la ple na decl ividad de 
la m edida de L.t Junta, qu e se inspi ra en 
sanos pro pós itos de aum ento m:ts mo de­
ra do del circulante y de endeudami en to 
menor de los co lom bian os en el ex terio r. 
Para qu e ta les propós itos puedan tener 
cabal cump li m iento, se requi ere qu e el 
crédito externo no sea at ract ivo para los 
part iculares . El mayor o menor a trac tivo 
de aquel res u! ta de la diferencia en tre su 
cos to y el pro duc to de cier tas inversiones 
en el país, de ningún riesgo e inm ediata 
li quidez . S i es te últim o es dem asiado 
elevado, co n t inuará el endeu damiento 
ex terno de los particulares, a pesar de las 
p rovidenc ias que ado pte la Junta Mone· 
taria . Tal es hoy la situac ió n , no obstante 
el aumento de las tasas de in te rés en los 
mercados in ternacio nales de capi tal , de­
bido al alt ís imo rendimiento de ciertos 
ac tivos fin ancieros en Colombia, particu­
larm ente de las unidades de po der adqui­
sitivo constante - UPAC- . La diferencia 
en tre el rendimiento to tal de las men cio­
nadas unidades, que pueden llegar , en los 
próximos 12 meses, a más de 30%, y la 
suma de los intereses del dinero en el 
exterior ( 13% ), y de la tasa de devalua­
ción (8% ), h acen mu y a tractivo endeu ­
darse extern amente, para invertir en 
UPAC. 

D. EgTesos corrientes (cuadros V1. 2 , 
VI. 3, VI.4) 

El t o tal de los egresos corrientes ll egó 
a US $ 28 5 millones en el tercer trimestre 
del año, cifra superio r en 14% a la del 
mismo perío do de 1972 y comparable a 
la del segundo trimes tre del presente 
añ o . El acumulado enero-septiembre re­
gistró un aumen to de 12% en compara­
ción con el mismo lapso de 19 7 2 . 
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Las c ifras anter iores indi can q ue los 
egTesos corr ientes han tenido un avan ce 
m o derado, aunque se advierte c ierta ace­
lerac ión en el tercer trimestre, por razo­
nes que más adelante se expondrán . 
Em pero , 1-t% de aum ento en di cho tr i­
m es tre es una cifra baja, si se tie ne en 
cue nta el crec imiento rea l del pro ducto 
interno bru to, particularmente de la pro­
ducc ión indus tr ial, y si se considera, 
además, el aumento d e prec io d e las im­
portac iones . 

Se¡..,ru idam ente se analizan los princi­
pales ren glones de egresos corr ientes: 

l . Pagos por importación de bienes 

Los giros al exterior para el p ago de 
mercanc ías importadas al amparo de li­
ce ncias reembolsables llegaron a US$ 177 
millones en el tercer trimestre del año , 
c ifra análoga a la del segundo trim es tre , 
pese al increm ento registrado en sep tiem­
bre. El acumulado del año, hasta dich o 
m es, marca un aum ento de 6.9% sola­
mente , respec to a 1972. 

Por lo dem ás, el increm ento en tales 
gi ros durante el ter cer trim estre del año, 
respec to a igual período de 19 7 2, resulta 
mucho menor al de 32%, aproximada­
m en te , en qué puede estimarse el crec i­
miento de las importaciones reembolsa­
bles, cuyos pagos, en la mayor parte, 
deberían hacerse en ese lapso . Pued e 
a firmarse , por consiguiente, que n o obs­
t ante las m edidas adoptadas por la Jun ta 
Mone taria , existe todavía lentitud en los 
giros al exterior para el pago de m ercan­
c ías importadas. Es de esperarse que la 
situación cambie en el median o plazo . 
Ya los pagos de septiembre fueron eleva­
dos, según se indicó, y los de octubre 
h a n ac u sa d o la mi s m a t e ndencia 
(US$63 .tS millones, hasta el día 27 ). Una 
m ayor celeridad en los gi ros al exte"rior 
disminuir ía la presió n so bre la ofer ta 
monetaria y la deuda com ercial del país. 
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2. Petróleo para refinación 

El mayor consumo de combustibles se 
ha reflejado en ventas m-as elevadas de 
divisas por el Banco de la República, pa­
ra la adquisición por las refinerías die 
petróleo crudo necesario para el abastec i­
miento del país. Dichas ventas ascendie­
ron, entre enero y septiembre a cerca de 
US$38 millones , cifra superior en casi 
16% a la del mismo lapso de 1972. 

La situación descrita corrobora la ne­
cesidad de una nueva política en materia 
de hidrocarburos , que permita equilibrar 
las c recientes necesidades de petróleo del 
país con inversiones ampliadas en explo­
ración y explotac ión y, consecuencial­
mente, con mayores exportaciones. De 
lo contrario, se presentará, a corto plazo, 
un défici t en la balanza de pagos que 
puede llegar a cifras elevadas, al cabo de 
pocos años. 

3. Importa ción de servz"cios 

El monto de las divisas vendidas por el 
Banco de la República para el pago de 
servicios ascendió a casi US$94 millones 
en el tercer trimestre, cifra mayor en 
20.4% a la registrada en el tercer trimes­
tre de 19 7 2. El acumulado para el año, 
hasta septiembre, indica un aumento de 
más de 21 %. 

En el Cuadro VI.5 se muestra el deta­
lle de los distintos renglones de importa­
ción de servicios, para el período enero­
- septiembre de 1973, comparado con el 
mismo lapso de 1972. El aumento más 
considerable se presentó en el pago de 
intereses de la deuda pública, de la pri­
vada y de la del Banco de la República 
(US$ 29.5 millones); sigue en importan­
cia el pago de fletes por importaciones 
(US$12.9 millones) y los viajes y pasajes 
al esterior (US$ 7.9 millones). Las remesas 
por dividendos y regalías, por el contra­
rio, marcan alguna disminución (menos 
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US$3.3 millones y menos US$ 1.-+ mi ­
llo nes, respec tivamente). 

El aumento de giros por viaj es y pasa­
jes corresponde a la política seguida por 
la junta Mone tar ia de llevar al mercado 
del Banco de la República, con forme a 
las rq,•tdaciones sobre control de cam­
bios, operac iones de viaj eros al ex ter ior 
que anteriormen te se real izaban en for­
ma ilegal. Co n ese propósito se hicieron 
más liberales las normas referentes a la 
adquisición de divisas para ese fin. El 
aumento de los fl e tes se explica por el 
crecimiento acentuado de las importa­
ciones. Resulta, por el contrar io, preo­
cupante el incremento del pago de inte­
reses al exterior. Parte de ese aumento 
corresponde a mayor endeudamiento de 
particulares en moneda extranjera, que 
según se indicó, ha procurado disminuir 
la Junta Monetaria. Parte también obe­
dece al aumento de la deuda pública a 
lar go plazo . Pero otra porció n co­
rresponde a las operaciones a mediano 
plazo, de carácter com ercial, realizadas 
con bancos del exterior para financiar el 
presupuesto nacional, cuyos inconve­
nientes se han reiterado en distintos 
números de COYUNTURA ECONOMI­
CA. Dentro de tales inconvenientes se 
encuentra precisamente la carga que ellas 
imponen por concepto de intereses, lo 
cual ya aparece patente. No es sano re-
cargar la balanza de pagos con intereses 

por préstamos externos oficiales, a me­
diano plazo, cuando las reservas interna­
cionales superan ampliamente los niveles 
de seguridad. 

Para concluir el tema de importació n 
de servicios conviene observar que la di­
ferencia entre éstos y los ingresos por 
exportación de servicios continúa de­
jando un saldo negativo apreciable para 
la balanza cambiaria. En el período ene­
ro- septiembre de 1972 , su monto fue de 
casi US$1 05 millones, suma que aunque 

inferior a la del mismo lapso del año pa­
sado (US$1 09 millones , apro ximada-
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m en te) si <ruc siendo considerable. Es ;:-, 

posible, además, que la cifra real sea 
mayor , pues parte de los ingresos po r 
exportac ión de servicios varios pueden 
corresponder, efectivamente a prés tamos 
ex ternos, según ya se indicó . Concreta­
mente, puede considerarse que el renglón 
de exportación de servicios varios apa­
r e e e a rt ificialem te elevado en unos 
US$23 millones, como resultado de tales 
operac iones y otras similares. El cálculo 
se ha hecho tomando como base la cifra de 
enero-septiembre de 197 2 y suponiendo 
un aumento máximo real de 23% en 1973, 
correspondiente al incremento de los de­
más ingresos corrientes .Si al dé ficit aparen­
te se agregan los US$23 millones, resulta 
un dé fi cit real de US$128 millones, aproxi­
madamente , sup erior en 17% al del año 
anterior. Es pues, imperi oso lograr algún 
equilibrio en la balanza de servicios, a 
través de un manejo de la tasa de cambio 
que procure y mantenga una cotización 
realista; mediante una política que fo ­
mente la ac tividad petrolera y haga po­
sibles mayores regalías, y por medio d e 
una orientación definida de la política 
financiera qu e disminuya el endeuda- · 
miento a corto y a m ediano plazo de los 
particulares y de las entidades públicas 
con el ex terior. Sobre este último par­
ticular se reitera la inconveniencia de 
gravar con intereses la balanza de pagos 
como consecuencia de préstamos exter­
nos del Estado, a mediano plazo y de 
carácter comercial para financiar el dé­
fi cit fiscal y las contrapartidas nacionales 
para obras públicas . 

E. Financiación neta (cuadros VI.2 , 
VI.3 , VI.4) 

Un total de la financiació n neta, llegó 
en el tercer trim es tre, a US$10 millones, 
cifra que aunque inferior a la del mismo 
período de 1972 (US$109 millones) su­
pera a la registrada en el segundo trimes­
tre (menos US$23 millon es ) y da por 
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resultado US$35 mill ones en el acumul a­
do del ai'io, hasta sep tiem bre. Los prin­
cipales factores qu e influ yeron en los 
resultados a que se ha hecho refere ncia, 
son los sigui entes : 

l. Capital privado 

La cifra neta de capital privado fue de 
menos US$12.7 millones , en el trimestre, 
como consecuencia de las medidas de la 
junta Monetaria encaminadas a dismi­
nuir la deuda a co rto plazo de los par­
ticulares con el ex terior. Ya se han 
anotado los aspec tos positivos de esas 
medidas, pero se ha indicado la preocu­
pación de que puedan es tarse evadiendo 
parcialmente, a través de operaciones ta­
les como la venta de préstamos a título 
de exp ortación de servicios. 

2. Capital oficial 

Los ingresos de divisas al Banco de la 
República por préstamos a entidades 
oficiales 'llegaron a US$54 millones en el 
tercer trimestre. Esta cifra es superior a 
la d e US$32 mill ones, registrada en el 
segundo trimestre. La diferencia se expli­
ca porque en el tercer trimestre ingresa­
ron US $ 24 millones correspondientes a 
un préstamo especial de bancos comer­
ciales del exterior al Distrito Especial de 
Bogotá, a m ediano plazo , para generar 
contrapartidas en moneda nacional con 
destino a la utilización del preStamo del 
Banco Interamericano de Desarrollo para 
el plan de vías y otras obras del oriente 
bogotano . 

El prés tamo en referencia tiene los 
defec tos anotados en rel ac ión con opera­
ciones similares del Gobierno Nacional 
para financiar défi cit fiscal, por sus re­
percusiones negativas sobre la es tabilidad 
monetaria y por la carga que represe nta 
su servicio para la balanza de pagos . Ade­
más, las contrapartidas para usar prés­
tamos ex ternos deben corresponder a 
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ahorro interno y no a crédi to a mediano 
pl azo del ex tcrior. ~o obsta a lo an ter io r 
la pos ibilidad de serv ir el mencionado 
prés tamo con el produc to del impues to 
de valorizac ión qu e ocas ionan las o bras . 
Este es un hech o co ntingen te, que to­
mará un largo período de tiempo. Ade­
más, las o bras no gen erarán divisas p ara 
el pago al ex ter ior de las sumas qu e de­
m ande el p ago de los in tereses y la am or­
tizac ión de la deuda. 

Se registra nu evamente, con preocu­
pac ión , el hecho de que las en tidades 
o ficiales se fin ancien a mediano pl azo 
con recursos de crédi to bancario comer­
cial de 1 ex teri or 1 

• Esta preocupac ión se 
agu diza en vista de una próx ima nego- · 
ciac ión del go bierno nac ional por US $30 
mill ones con bancos del ex te rior, enca­
minada a suplir el défic it correspondien­
te a un crédi lo para programa del Banco 
Mundial, qu e no ingresó debido al au­
mento de los ingresos corrien tes en la 
balanza de pagos . 

3. Amortización de la deuda pú blica 

La amortizac ión de la deuda pública 
externa ascendi ó a US$24.8 millones en 
el tercer trimestre, cifr a qu e aunque su ­
perior a la del trimestre anterior y a la de 
igu al pe ríodo de 19 72 , da por resul tado 
un incremento acumulado en el año de 
solo 9 .2% sobre igual período de 1972 . , 

F. Medidas de la Junta Monetaria 

Consecu ente con la política de regu­
lac ión del circulante y de disminución 
del endeudami ento de p articulares a 
corto plazo con el exterior, la Junta 
Mone taria, mediante la Resolución 59 de 
octubre, autorizó giros anticipados para 

En el in forme especial sobre la situació n mone taria 
internac ional (capítulo X) se señalan inconvenien­
tes de o tra naturaleza que puede tener es te ti po de 
endeuda miento . 
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el pago de préstamos de particulares con­
tra tados con an terioridad a la Resoluc ión 
22 de 197 3 qu e suspendi ó el registro de 
los mi smos en el Banco de la República. 
lgualmen te, dispuso en la Resolución 4 7 
de 29 de agos to, que los préstamos exter­
nos para "mon taje de fáb ricas y otros 
proyec t os de interés econ ómico o soc ial 
de que habla el ar t ícul o 13 1 del Decre to 
-Ley 444 de 196 7" podrán registrarse 
solamente cuando se destinen , en todo o 
parte, a importac iones . Dispuso adem ás 
la ci tada Resolución , qu e las licencias de 
importac ión en tal caso serán no reem­
bolsables, toda vez qu e se cubren con el 
produc to de los préstamos y la amo r ti­
zación de és tos se efec tú a a través de la 
venta, por el Banco de la República, de 
las divisas correspondientes. 

En número an terior de COYUNTURA 
ECONOMICA se dió cu enta de la p rohi­
bic ión de efec tu ar reintegros anticipados 
sobre fu tu ras exp ortaciones, con los 
mismos p rop ósitos de disminución de la 
deuda de particulares a corto plazo con 
el exterior y del control del circulante. 
Con el fin de suplir la deficiencia que esa 
disp osición podría traer en el capital de 
trabaj o de los expor tadores, la Resolu· 
ción 49, de 5 de sep tiembre aumentó en 
$ 1.000 millones el cupo del Fondo de 
Pr o moción de Exportaciones - PRO­
EXPO- en el Banco de la República, 
para el redescu ento de préstam os que 
o torgu en los bancos y las corporac iones 
financieras para capital de trabajo de 
empresas dedicadas a producir , almance­
nar o vender produc tos de exporta­
cton no tradic ionales. Los exporta­
dores p agarán un interés del 18% y 

l o s intermediarios finan cieros redes­
contarán las obligaciones al 13% en 
PROEXPO; éste pagará al Banco de la 
República 1 0%. Com o las obligaciones 
son redescontables en el 100%, la opera­
ción parece a trac tiva para los bancos y 
compensa la merma que éstos puedan 
haber sufrido en sus ingresos por la 
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prohibición de los reintegros anticipados . 
El nuevo sistema tiene la ventaja de ev i­
tar un endeudamiento excesivo de los 
exportadores con el exterior, cuyo mon­
to venía creciendo desmedidamen te. Per · 
mite al mismo tiempo, un mejor con­
trol de la moneda, evitando que las 
m edidas de es tabilización se vean frus­
tradas por un flujo de divisas correspon­
dientes· a prés tamos del exterior que es­
capan a la regulac ión de las autoridades 
del ramo. 

Es posible que la medida que se co­
menta haya tenido un efecto inicial 
expansionista, por no exigir para el otor­
gamiento de los nuevos préstamos, la 
e an celación de re in te¡,rros anticipados 
anteriores. En el futuro se espera que 
ello no ocurra , pues la resolución exige 
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que los bancos presenten relaciones de sus 
préstamos y de los reintegros definitivos 
de sus clientes. 

El cociente que resulte de comp arar 
las dos cifras servirá para graduar los 
cup os de los banco s en PROEXPO , a fin 
de estimular los reinte¡,rros definitivos. 

Finalmente, la Resolución 52, de 18 
de septiembre, señaló en US $ 104.50 el 
reintegro cafetero por saco de 70 kilo¡,rra­
mos. Este nivel corresponde, aprox ima­
damente, a un precio internacional d e 
US$0. 70 la libra, inferior al que se regis­
tra en el mercado, pero explicable como 
estímulo para que los exp ortadores par­
ticulares intervengan en la compra de la 
cosecha, lo cual aliviará las necesidades 
de financiación del Fondo Nacional d el 
Café. 



Tasa de Cambio 

A. Introducción 

Duran te el tercer trimestre de 19 7 3 la 
cotización del cert ificado de cambi o re­
gistró un incremento de 2.21 % al pasar 
de $ 23 .52 a $24. 04 entre el 30 de junio 
y el 30 de septiembre. Durante los pri­
meros nueve meses del año, por lo tanto, 
la devaluación nominal del peso colom­
biano ha sido de 5.5%, cifra inferior al 
6.8% registrado en el mismo período del 
año anteri.or (cuadro VI.1). En prome­
dio, el movimiento cambiario mensual 
durante los primeros meses del año fue 
de 14 centavos, mientras qu e durante el 
mismo período del año anterior fue de 
16 centavos. Como se anotó en CO­
YUNTURA ECONOMICA vol. 111, No . 
3, a partir del mes de julio se observa una 
aceleración en el movimiento de la tasa 
de cambio, por lo que es de prever que al 
final del año la cotización del dólar 
ascenderá a un nivel cercano a $24.60 . 
De acuerdo con esto, el certificado de 
cambio tendría en este año un incremen­
to del 7. 9%, el cual está por debajo del 
9.0% observado en el año de 1972. 

B. Reforma del certificado de abono tri­
butario 

El cert ifica do de ahono tributario 
CAT, se institu yó en base al Decre to Ley 
No. 444 de 1967 (Artículo 16 5). Como 
es bien sabido, el CAT, es un subsidio 
que otorga el go bierno a las exportacio· 
nes n o tradi cionales, equivalente al 15%1 

de cada dólar exportado . Además del 
CAT, el decreto menc ionado implantó el 
sistema de tasa de cam bi o fl ex ible, y 
mantuvo el Plan V allejo, como est ímulo 
a las exportaciones de manufacturas . 

La política de tasa de cambio fl exible, 
junto con los estímulos tributarios, tuvo 
efectos positivos sobre las exportac iones 
no tradi cionales. Es as í co mo entre 196 7 
y 1972, estas ex p ortaciones pasaron de 
US$119.2 millones a US$392.1 millones . 
Para 19 7 3 se estima que alcanzarán un 
total de US$600 millones 2

. El auge de 
las ex portaciones no tradicionales acom-

El gobierno retuvo el derec ho de cambiar la tasa de 
15% del CAT o e l término para aceptarlos en pago 
de impuestos. 

2
. Véase el Capítulo sobre Comercio Exterior. 
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pañado de la recu peración de los prec ios 
del café co lombiano en el m ercado inter­
nac ional, ha significado un no table forta­
lecimiento de la balanza comercial del 
pa ís. De o tra parte , desde finales de 
1972 se observa una tendencia creciente 
en los precios internac ionales de los pro­
ductos agropecuarios y materi as prim as. 
Como consecu encia de esto, los precios 
internos de es tos productos han tendido 
a situarse por debaj o de los precios ex­
ternos3. 

Se configura as í una situac ión diferen­
te a la qu e prevalec í a en el mame n to de 
entrar en vigencia en 196 7 el Decreto 
Ley 444 en lo qu e respecta a los es tímu­
los tributarios para las ex portaci·ones no 
tradicionales. En esa época la balanza 
comerci al del pa ís era deficitaria, y los 
precios ex ternos de los productos agro­
pecu arios y ma terias primas se encontra­
ban a un nivel muy por debajo del ac­
tual. .Adem ás, ante un nive l esperado 
para 1973 de US$600 millones para las 
exportaciones diferentes del café y el pe­
tróleo, el certificado de abono tributario, 
tendrá un costo de cerca de $2.400 mi­
llo nes en este año4 

• La erogación total es 
mayor, pues debe tenerse en cuenta ade­
más del subsidio del 15% por cada dólar 
exportado , el monto que dej a de recibir 
el gobierno por concepto de la exención 
de impuestos sobre el valor del CA T. 

Esta perspectiva fu e creando un clima 
favorable a la modificación del certi­
ficado de abono tributario, CAT. En 
septiembre 29 de 1973 se le introdujeron 
reformas al sistema m ediante los decre­
tos 1988, 1996 y 1997. Un resumen de 

3 En COYUNTURA ECONOMICA, Vol, III, No. 2, 
pp. 87 - 107 se hace un análisis de es te fenómeno 
para cuatro produc tos agro pecuarios : torta de so­

ya, algodón, azúcar , y carne de vacuno. 

4 
Dado que los certificados tienen a partir de l 30 de 
sep tiembre un plazo de once meses para su venci­
miento, el impacto fiscal del subsidio en 1973 será 
inferior a esa cifra. 
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los mencionados decre tos se de tall a a 
continuación 5

: 

l. Reducción del CAT del 1.5% al l% a 
partir del primero de enero de 19 74 para 
las maderas en bruto, pieles y cu eros cur­
tidos, pl atin o, productos lác teos y sus 
derivados, esmeraldas, y pwductos o 
subproductos de la fauna tropical, ex­
ceptuando peces ornamentales. 

2. Modificación a las exportac iones 
hechas por el Plan Vallej o (a partir del 
primero de enero de 19 7 4), en el sen ti do 
de que el CA T no se reco nocerá en su 
totalidad sino cuando el producto con­
tenga más de un 40% del valor agregado 
nac ional. 

3 . Posibilidad de qu e el IDEMA asuma 
directam ente o a través de personas natu­
rales o jurídicas, la exportac ión de gan a­
do en p ié , carn e en sus distintas modali­
dades, algodón, tortas oleaginosas, azú­
car, arroz u otros productos . agropecua­
rios, cuando los precios internacionales 
lo hagan aco nsejabl e. 

4. Increm ento a once meses del plazo 
del redención del CAT con vigencia in­
mediata. En consecu enc ia, sólo cumplido 
dicho pl azo serán recibidos p or las ofi ­
cinas recaudadoras para el pago de im­
puestos sobre la renta y complementa­
rios, aduanas y ventas. 

En relac ión con las m edid as m encio na­
das, resulta de interés anotar lo si­
guiente: 

- La disminuc ión del CA T al 1% afec­
ta a pro ductos que tienen una participa­
c ión reducida dentro del .total de ex, 
portaciones no tradicional es (cerca de t,J.n 

11% ). En consecuenc ia, esta medida no 
reducirá significativamente el cos to fiscal 

Modificaciones al Certificado de Abono Tributario, 
"Legislación Económica", No. 504, Tomo 42, 
octubre 15 de 1973, pp. 193- 196. 
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GRAFICA Vll -1 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO 
Y DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

DICIEMBRE- SEPTIEMBRE 

- Tasa de cambio 

1968 1969 1970 1971 1972 
Fuente: Banco de la Repú bli ca y Cálcul os de FE DESARROLLO 

1973 
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CUADRO VII - 1 

EVOLUCION DEL CE RTIFICADO DE CAMBIO 

Valor Variación 

$ $ % 

1967 Dicie mbre 15.78 
1968 Septiembre 16.52 0.74 4.69 

1968 Dic iembre 16.90 
1969 Sept iembre 17.59 0.69 4.08 

1969 Diciembre 17 .83 
1970 Septiembre 18.76 0.93 5.21 

1970 Dic iembre 19.10 
1971 Septiembre 20. 38 1.28 6.70 

1971 Diciembre 20.9 1 
1972 Septiembre 22.33 1.42 6.79 

1972 Diciembre 22.79 
1973 Enero 22.96 

Febrero 23 .08 
Marzo 23.20 
Abril 23.29 
Mayo 23.42 
Junio 23.52 
Julio 23.65 
Agosto 23.84 
Se ptie mbre 24.04 1.25 5.48 

Fuen te: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

que representa el CA T. Es probable qu e 
en el caso de las maderas en bruto y los 
productos o subprodu c tos de la fauna 
trop ical, la reducción del CAT obedezca 
a razon es encaminadas a proteger los re­
cursos naturales del país. Para los cu eros 
y pieles curtidos esta reducción es co n­
veniente, ya qu e desde h ace algún tiem­
p o la industria de calzado ha venido 
sop ortando la escasez de esta materia 
prima. En lo qu e respecta a las· esmeral­
das y el platino, no cabe duda qu e las 
exportaciones de estos pro duc tos no re­
querían del CAT. 

De acu erdo con lo anterior, la reduc· 
ción del CAT al 1% para los produ ctos 
men cion ados parece justificada. Sin em ­
bargo esta medida puede ser el comi enzo 
de un sistema de tipos de cambio múl­
tiples lo cu al significaría un grave retro­
ceso en la política cambiaría del país. El 
establecimi ento de tasas de cambio dife­
ren ciales para las exp ortaciones nuevas 
solo podrí a justificarse como una medida 
eminentemente temporal. Así pues, la 
reducción del CAT' para determinados 
productos debe h ace r parte de una polí­
tica general de eliminación gradual y 
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progre siva de los subsidios cambi ario s, 
hasta ree mpl azarl os por una tasa de cam­
bio uniform e. 

- La mo dificac ión del recon oc imi ento 
del CAT a las exportac iones hechas por 
el Plan Valle jo , ti ende a favorecer la ex­
portación de aqu ellos pro du c tos manu­
facturados qu e ten gan un m ay or valor 
agregado nac ional. De esta m anera , los 
productos qu e tengan por lo m en o s un 
val o r agregado nac ional del 4 0%, se be­
neficiarán en su valor Lo tal de un CA T 
del 15%, as í como del subsidio implíc ito 
en el Pl an Vallej o . Aunque el prop ósito 
de es ta medida es san o, su aplicac ión 
administrativa resulta difícil. Para hacer­
la efect iva se necesitaría d e registros 
contables fehac ientes y de tallados qu e 
tendrían qu e ser minuc iosamente revi­
sados en el Instituto de Comercio Exte­
rior, INCOMEX. Es probable que estas 
condiciones n o se cumpl an pl enam ente 
lo que d aría lugar a qu e expor tacion es 
co n me nos del 4 0% del valor agregado 
nacional , se beneficien del CA T en su 
totalidad. 

- Para los produc tos agropecu arios el 
CAT continúa en un 15%. Estos produc­
tos representan algo m ás del 50% del 
total d e exportac iones m enores y son 
además los que están en mej or situación 
de precios en los mercados internaciona­
les (carne , to rtas oleagin osas, azúcar, 
algodón). La intervención dellDEMA en 
la exportac ión de es tos productos, di­
rec tamente o a través de personas natu­
rales o jurídicas, cuando los prec io s in­
ternac ionales lo h agan ac onsej able, p are­
ce estar encaminada a captar parte d e los 
ingresos provenientes del CAT. Estos in­
gresos, según el Decre to 1996 (Artículo 
3) se repartirían entre el IDEMA (o las 
personas naturales o jurídicas qu e p arti­
cipen en la exportación) y los produc to­
res. Según el decreto mencionado , los 
ingresos qu e derive el IDEM A de este 
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concepto esta rían des tinad os " de manera 
especial a es tablecer prec ios míni mos de 
exp or tac ió n que es timulen y as e~ren la 
venta ex tern a de oro du ctos agropecua­
n os" . 

De acu erdo con lo anteri o r, el IDEMA 
con los ingr esos qu e le corresponden del 
CA T cuando los prec ios intern ac ionales 
sean favo rables, debería estar en capaci ­
dad de fij ar precios de exp ortación que 
hagan posibl e la venta ex terna de p ro­
duc to s agropecuarios en el m om ento en 
que los prec ios en el m ercad o interna­
cional sean dem asiado baj os. 

El mecanismo descrito tendrá enor­
mes dificultades administra tivas . Además, 
la carga qu e para el fis co n ac ion al re¡:>re­
se nta el subsidio CAT , n o se disminuiría 
de ninguna ma nera en este caso . 

- El aum ento a once m eses en el pla­
zo de redención del CA T tien e com o 
propósito disminuir los desembolso s del 
fisco en el año de 1974 6

. En efec to , para 
dicho año se vencerán los certificados 
par a las exp ortac iones agrop ecu arias 
emitidos en el segundo sem estre de 
197 3 ; los certificados para exportac iones 
de manufac turas emitidos en el últim o 
trimes tre de 1973; y los certificad os para 
to das las expo rtac iones no tradicionales 
n o emitidos en el mes de en e ro d e 19 74. 
De no haberse ampliado el ven cimiento 
del CA T, la carga fiscal en 19 7 4 sería 
mayor. En consecu en cia, esta m edida 
trasladará al año de 19 7 5 la cancelación 
de los CAT corresp ondientes a las ex­
portaciones no tradici onales realizadas 
en dich o año, con ex cepc ión de las del 
mes de enero . 

Como puede deduc irse de lo anterio r, 
esta medida difiere la carga fiscal del 
CAT, pero n o la disminu ye. 

Anteriormente e l per íodo de red enc ión de l CAT 
era de se is meses para las expo rtac io nes d<; pro­
duc tos agrícolas y de tres meses para productos ela­
borados (en general manufa turas). 
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Adem ás, el aum ento a once meses en 
el pl azo de redención del CA T p ara to­
dos los produc tos que rec ib en es te subsi­
dio puede tener o tros efectos impor­
tantes. El exportador, al rec ibir el CAT 
puede m an tenerlo hasta el m omento de 
su vencimiento , o venderl o en la bolsa de 
valo res. En amb os casos el valo r fin an­
ciero del cer tificado es diferente de su 
valor no minal. Si el exportador man t iene 
el CA T hasta su vencimiento , se benefi­
cia de la exención de impu es tos. Si lo 
vende en la bolsa de valores, el compra­
dor o btien e la exención de impues tos 
sobre la dife rencia ex istente entre el va­
lor nominal y el valo r de mercado . En 
general puede dec irse qu e el valor efec­
tivo del CA T para el exp ortador depende 
del período de m adurac ión (a m ayor pe­
ríodo meno r val or efec tivo), de la tasa 
marginal de impuestos del exportador 
(a m ayor tasa mayor valor efec tivo) y del 
costo de o portunidad del dine ro (a m a­
yor cos to menor valor efect ivo) . 

Teniendo en cu enta lo anterio r, puede 
decirse qu e la elevac ión a o nce m eses del 
plazo de redenc ión del CA T, disminuirá 
su valor efec tivo . Como consecu encia de 
esto , la re tribuc ión ne ta nominal que re­
cibe el ex portador por cada dólar de ven­
tas en el exteri or, se verá redu.c ida. 

Reuniendo los pl anteam ientos ante­
riores sobre la reforma introdu c ida al 
certificado de abo no tributari o, se llega a 
la conclusión de que su efecto puede ser 
inconvenien te . En primer lugar, sólo se 
aminora parcialmente la carga fi scal d e 
este subsidio 7

, una de las razones que 

7 
La carga fiscal de re duc irá parcia lmente co mo 
consecuencia de la reducció n del CAT a l 1% para 
las maderas en bruto, pieles y cuero s curtidos, pla­
tino , esmeraldas; · productos lác teos y p roduc tos o 
subproduc tos de la fauna tro pical. Adem ás, es de 
esperar que disminuya, debido a l reconocimien to 
de l CAT en la tot alidad de l valor de las exp orta­
ciones hechas por el Plan Vallejo, solamente a 
aque llas que tengan m ás de un 40% del valor agre­
gado nac ional. .. 
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podrían haber jus tificado su refo rm a. En 
seglindo lugar, el incentivo p roporc io­
nado por el subsidi o disminu ye, como 
co n secu encia de la intervenc ión del 
IDEMA y del aumen to en el perío do de 
madurac ión. De es ta man era se le es taría 
qui tando al CAT par te del atract ivo para 
el exportado r, lo cual a primera vis ta n o 
parece co nsis ten te, ya qu e se hace m ás 
complej o el sistema de subsidios a la ex­
portac ión con efec t os sobre los incen­
tivos para exportar cad a vez menores. 

En lugar de complicar el funcion a­
miento del CAT , parecería m ás lógico 
suprimirlo gradualmen te, compensando 
la disminución en el valor efec tiv o delCAT 
con una elevac ión en la co tizac ión del 
cer tificado de cambio , de tal m anera que 
el ingreso efec tivo en pesos para los ex­
por tadores no tradic ionales no se m odifi­
que. Al mismo tiemp o es ta políti ca, al 
aumentar el ajuste en el tipo de cambio , 
podría reduc ir la dependencia d e los 
m eca msmos direc tos del control d e 
imp ortac iones, pues un mayor valo r del 
tipo de cambi o crearía su propia restric­
ción financiera so bre las impo rtac iones8

. 

Las rec ientes dispos ic iones del go­
bierno en lo que respec ta a limi tar o res­
tringir las exportaciones de un gran nú­
mero de produ ct os, le dan un a nueva 
dimensión a la reforma del certificado de 
abono tribu tario, CAT. Si se tiene pre­
se nte que el gobierno está facultado p ara 
introducir los cambi os que c rea con­
venien tes en el CAT an tes del 30 de sep­
tiembre de cada añ o, es difíc il com­
prender el -sentido de la reform a de es te 
sistema de incentivos a las ex por tac iones 
no tradicionales. El mantenim ie nto del 
CAT y las res tricciones a las exp orta-

8 Véase para es te punto el estudio de J .D. Te ige iro y 
R. A, Ne lson , El Crecimien to de las Exportaciones 
Menores y el Si.<tema de Fomento de la Ex porta­
ción en Colombia, FEDES ARROLLO, j ulio de 
19 73, pp. 47 - 49 . 
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c iones parece co ntradic to rio . Si los pro­
bl emas de abas tec imi ent o intern o acon­
sejaban la res tr icción de las ex porta­
c ion es, lo m ás lógico hubiera sido su ­
primir el CAT, y en su lugar pon er im ­
pues tos a aqu el las exp ortac ion es que lo 
.ius tificaran . De esta manera se logran' a e l 
mi smo o bje tivo, y se evitarían los com­
plej os m ecani smos qu e significan las 
li s tas de licenc ia prev ia y de pro hib id a 
exportac ión. 

C. Algunos aspectos de la reforma del 
sistema mo netario internacional 

En el capítulo X se h ace un análisis 
sobre la situac ión mone taria internac io­
nal. Se expo ne allí d etenidamente cuáles 
fu eron los fac tores que debilitaron el 
func ion ami en to del sistema mo ne tario 
basado en los Acu erdos de Bre tton 
Woods y se comenta acerca del o rde­
nami ento ac tual de las relac iones mo ne­
tarias internac ion ales . Desde principios 
de 19 7 3 y despu és de diversas cri sis, los 
pa íses europeos y el J ap ón reso lviero n 
dej ar flu c tu ar sus monedas frente al d ó­
lar como una fórmula para el perl odo de 
transic ión , mi entras se diseña un nuevo 
s is t e m a m onetario intern ac ional. La 
comunidad internac ion al está tra tando 
de es tablecer un nuevo sistem a m o neta­
rio , sobre bases que h an venido dis­
cutiéndose en reunio nes peródicas de los 
pa íses miembros del Fondo Monetario 
Inte rnac io nal. En la· reuni ón de sep t iem­
bre de este añ o en Nairobi , Kenya, las 
conversac ion es ver saron sobre los si­
guientes pun tos : 

l. El proceso de ajuste 

En lo qu e respec ta a es te punto, se 
discu te actu al men te el mecanism o ade­
cuado para eliminar los d é fi cits o superá­
vits sign if icat ivos en las balanzas de pa­
gos de los paises mi emb ros del Fondo. 
Se ha pensado en la pos ibilidad de ba-
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sarsc en algu nos indicadores es tadísticos, 
tales co mo el nive l de las reservas in­
ternacion ales , para determinar el m o ­
men to en qu e un pa ls debe tom ar medi­
das ten di en tes a corregir el desequilibrio 
en su balanza de pagos. Sin emb argo, 
sobre es te aspec to no h ay to daví a un 
acuerdo . l'vlien tras qu e los Estado s Uni­
d os prefieren la devaluac ión o r eva­
luac ión de las tasas de cambio, com o 
mec ani smo autom ático de ajuste, algu­
nos pa íses eu ropeos consideran preferi­
ble efec tuar consultas previas con el 
Fondo antes de emplear cu alquier clase 
de me dida correct iva. 

2. Tasas de cambio 

Se acepta que el sistema de tasas de 
cambio fijas , fu e una de las principales 
causas de las crisis m onetarias que se pre­
sentaron desde 197 1. De o tra parte, el 
sistema ac tual de tasas fl o tantes, aunque 
eficien te a corto plazo, puede hacer difícil 
la planeac ión de ingresos y gas to s en divisas 
a largo pl azo . Los pa íses miembros del 
Fondo, han llegado a un acu erdo inicial, 
en el sentido de re to rnar a un sistema de 
tasas de cambio "estables pero ajusta­
bles". No obstante, este sistem a aún n o 
es tá claramen te definido. Se espera, de 
todas ma neras, que el nuevo sistem a de 
tasas de cambi o sea más fl exible qu e el 
an t iguo sistema de tasas fij as . 

3. Convertibilidad 

Desde el 15 de agos to de 19 7 1, los 
Estados Unidos suspendieron la libre 
convertibilidad del dólar p o r oro. Los 
pa íses europeos y el J apón , que poseen 
miles de millon es de d ólares com o reser­
vas, aspiran a re tornar a un sistem a en 
que haya al guna fo rma de conver tibili­
dad. Los Estados Unid os es tán de acu er­
do en que eventu almente este dinero 
debcrí a ser convertible en alguna clase 
de ac tivo mo netari o (no necesariamente 
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oro); sin embargo, no se encuentran dis­
puestos a restablecer la convertibilidad 
del dólar, hasta que se mejore la situa­
ción de su balanza de pagos y hasta que 
se establezca un nuevo sistema mone­
tario internacional. 

4. El papel del oro como resen){l 

La mayoría de los países es tán de 
acuerdo en que el oro debe perder mu­
cho de su importancia en el nu evo siste­
ma monetario . En su lugar los Derechos 
Especiales de Giro, DEG, podrán jugar 
un papel preponderante como activo de 
reserva. Sin embargo, aún no existe 
acuerdo, en la manera como debería lle­
varse a cabo esta transic ión. 

5. El "vínculo" 

Según los países en desarrollo, debería 
existir un vínculo en trc las emisiones fu­
turas de DEG y la ayuda para el desarro­
llo. Sobre este punto no hay todav ía 
ningún acuerdo. Mientras que algunos 
países europeos consideran factible es te 
procedimiento, en opinión de los Esta­
dos Unidos, dicho mecanismo , disminui­
ría la confianza en los Derechos Especia­
les de Giro. 

Como se anotó anteriormente, la re­
forma del sistema monetario internacio­
nal debe girar alrededor de los cinco 
puntos mencionados. El nuevo sistema 
tendría repercusiones en Colombia que 
deberán ser evaluadas detenidamente, 
una vez se aclaren definitivamente las re­
glas del juego en el nuevo sistema mone­
tario internacional. Sin embargo, cabe 
por el momento hacer un breve comen-

COYUNTURA ECONOMICA 

tario sobre el eventual retorno a un me­
canismo de tasas de cam bio "estables 
pero ajustables". Corno se indicó, ac tual­
mente ex iste disc recionalidad en los paí­
ses miembros del Fondo para var iar sus 
tasas de cambio. En el momento en que 
se vuelva a un sistema de lasas de cambio 
estables, presumiblemente el Fondo 
Monetario Internacional, basado en algu­
nos indicadores (reservas internac ionales 
por ejemplo), recornendarí a revaluar su 
moneda a los países que tengan un supe­
rávit importante y persistente en su ba­
lanza de pagos. Asimismo, recomenda· 
ría devaluaciones, a aquellos países que 
tengan un déficit pers istente en su balan­
za de pagos. Es de espe rar qu e la inge­
rencia del Fondo sea especialmente 
importante en los países industriali'zados, 
los cuales tienen gran peso dentro del 
comercio internac ional. Sin embargo, 
podría darse el caso de una presión del 
Fondo Monetario sobre países medianos 
o pequeños para qu e revaluaran sus mo­
nedas, o disminuyeran el ritmo de su 
devaluaci ón, de presentarse incrementos 
considerables en sus exportaciones y en 
el nivel de sus reservas internacionales, 
fenómenos que está registrando la eco­
nomía colombiana en la actualidad. 

En estas circunstancias, parecería 
conveniente aprovechar la libertad que 
tiene el país para manejar su política 
cambiaría, con el fin de situar el peso 
colombiano en un nivel cercano al tipo 
de cambio de equilibrio. De esta manera 
se estaría en una posición favorable en el 
momento en que se pierda la discrecio­
nalidad en el manejo de la política cam­
biaría. 



Comercio Exterior 

En el transcurso del período enero­
septiembre del presente año la actividad 
económica del sector externo ha mante­
nido un ritmo ascendente de crecimien­
to, superando las tasas de incremento 
observadas duran te el primer semestre 
del año en curso y las correspondientes a 
igual período durante el año de 1972. 

El análisis de cifras de comercio exte­
rior se dificulta por la ausencia de esta­
dísticas actualizadas de quantu, de im­
portaciones y exportaciones para dife­
rentes grupos de productos. Este factor 
incide en el análisis de las tendencias del 
comercio exterior colombiano, debido a 
que no permite separar los resultados 
puramente monetarios de los incremen­
tos en las cantidades comerciadas. Por 
esa razón el crecimiento por rubros se 
considera en base a cifras de valores 
monetarios, lo cual puede distorsionar el 
verdadero sentido del incremento de la 
actividad económica con el exterior. 

Para el estudio del trimestre junio-sep­
tiembre debe tenerse en cuenta que las 
cifras por rubros para el mes de julio no 

estuvieron disponibles, debido a percan­
ces sufridos en los archivos del Instituto 
Colombiano de Comercio Exterior. Por 
tanto los cuadros VII1.2 y VIII.4 no in­
cluyen los valores de importaciones y 
exportaciones correspondientes a ese 
mes. 

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

Como se observa en el cuadro VIII.1 
las importaciones totales durante el pe­
ríodo. enero-septiembre de 1973, alcan­
zaron un valor de US$929.6 millones 
cifra superior en 40 .6% a la registrada 
para igual período del año anterior. 

Al discriminar las importaciones según 
clases de giro se observa cómo duran te 
los nueve meses del presente año, y res­
pecto al mismo período de 1972, las 
importaciones reembolsables crecieron 
36.3%, las no reembolsables 64.8%, y las 
de regímenes especiales 96.3% aunque su 
participación en el total sigue siendo po­
co significativo. Los incrementos durante 



74 COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO VIII - 1 

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE 
(US$ millones) 

Rc~ mbolsabl e s 

No reembolsables 
Regí menes espec iales 

Total 

1971 

536.5 
59.6 

6. 1 

602.2 

1972 

566.5 
89. 1 

5.5 

661.1 

Var. % Var. % 

197 3 1971-1972 197 2- 197 3 

771.9 5.5 36.3 
146.9 49.6 64.8 

10.8 - 9 .0 96.3 

929 .6 9.7 40.6 

Fu ente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

el lapso enero-septiembre para 1973- 72 
(40.6%) son significativamente mayores 
que para 1972- 71 (9.7%). Ese ace lera­
miento del ritmo ocurre tanto para el 
total de importaciones como para cada 
uno de los grupos discriminados segun 
das e de giro (cuadro VIII .1). 

Al analizar la composición de las im ­
portaciones por rubros (cu adro VIII.2) 
se destaca el especial dinamismo obser­
vado en los productos del reino animal y 
vegetal (186 . 5 %), grasas y aceites 
(166. 3%) y alimentos, bebidas y tabaco 
(67 .2% ), lo cual refleja la política gu­
bernamental de permitir la importación 
de ciertos bienes de primera n eces idad 
tales como ace ite , trigo, concentrados, 
qu e inc iden en forma apreciable en el 
costo de la vida. Adicionalmente se pre­
sentan incrementos significativos en 
productos de las industrias químicas y 
conexas (51.8%), textiles y sus manufac­
turas (65 .9% ). 

Conviene también anotar el aumento 
en las importaciones de m áquinas, apara­
tos mecánicos, mater ial eléc trico y elec­
trónico (26.6%) así como también en 
material y equipo de transporte ( 4 7 % ). 

El crec imiento del primer rubro es tá 
constituído, en bu ena parte, por bienes 
de capital qu e se dest inan tanto para la 
reposición de equipo como para la am ­
pliación de la capac idad instalada del sec­
tor industrial. 

B. Exportaciones (cu adros Vlil.3 y 
Vlll .4 ). 

El valor total de las exportaciones se 
incrementó en 39.4% para el período 
enero-septi embre de J 973 en relac ión al 
mismo lapso de 1972. 

Al it,rual que para el caso de las im­
portaciones se observa una aceleración 
de l ritmo de 1973- 72 en re lación a 
1972- 71 (39.4% y 23 .3% respectiva­
mente). Es de anotar que el rubro exp or­
taciones de café presenta la mayor fu en­
te de variación (1.9% para el período 
71 -- 72 y 30 .6% para el período 72- 73) , 
debido al incremento en los prec ios in­
ternac ionales del café durante el año 
1973 (cuadro VIII. S). 

Al comparar el ritmo de crecimiento 
de las exportaciones no tradicionales du­
rante enero-septiembre 1973- 72 con las 
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CUADRO VIII - 2 

REGISTROS DE IMPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE
1 

(US$ millones) 

1972 1973 Var iac ión Participación % 
%2 1972 19 73 

l. Animales vivos y produc tos 
reino animal 1.2 2. 7 121. 7 0.2 0. 3 

'2. Productos del re ino vegetal 30.8 88.4 186. 5 5.2 10.0 

3. Grasas y ace ites animales 

y vegetales 6.6 17.6 166.3 l.l 2.0 

4. Alime ntos, be bidas y tabaco 12.4 20.8 67.2 2.1 2.3 

5. Minerales 7.6 5.2 - 3 1.5 1.3 0.5 

6. Pro duc tos químicos 103.5 157.1 51.8 17.6 17.6 

7. Materias plásticas y artificiales 27.4 31.0 13.3 4. 7 3.5 

8. Pieles, cueros, peletería, e tc. .6 l.l 63 .9 0.1 1.2 

9. Maderas y sus manufacturas l.l .9 - 14.9 0.2 0.1 

10. Pastas de papel 3 1.2 42.9 37.6 5.4 4.8 

ll. Materiales textiles y sus 
manufac turas 21.2 35. 1 65 .9 3.6 3.9 

12. Calzado, sombreros, paraguas, 
quitasoles .3 .2 -23.8 

13. Manufac turas de piedra, yeso, 
cemento 4.2 6.8 61.6 o. 7 0. 7 

14. Piedras finas, piedras prec io· 
sas, bisutería .5 .7 3 1.3 

15. Metales co tnunes y sus 

manufac turas 54.1 89.4 65.1 9.3 10.0 

16. Máquinas y a paratos mecá-
nicos y eléc tricos 17 5.5 222. 1 26.6 30.0 25.0 

1 7. Material y equipo de transpor-
te 84.5 124.2 47.0 14.5 13.8 

18. Inst rumentos y aparatos varios 14.8 19.5 3 1. 7 2.5 2.2 

19. Mercancías y productos var ios 
no ex predados 1.9 8.2 32 7. 3 0.3 0.8 

20. Obje tos de arte 1.9 2.6 3 1.0 0 .3 0. 3 

21. Gastos 5.1 10.3 102.9 0.9 l. O 

Total general (excluye julio) 587.0 887.4 100.0 

Fu ente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
1 El acumulado anual excluye valores del mes de julio. 
2 La variación porcentual se refiere a cifras en miles de dólares. 

del m1 smo per íodo 1972- 71 se aprecia 
una baj a de 69.9% a 49.2% (cu adro 
VIII .3 ). 

puede decir que los grupos de productos 
que m ás han contribuído al incremento 
de las ex portac io nes son los sit,ruientcs: 

Si se observa el desarrollo de las ex ­
portaciones discriminadas p or rubros se 

Produc tos del re ino vege tal, co n un 
crecimiento del 36.4%, este renglón com-
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CUADRO VIII - 3 

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE 
(US$ millones) 

Var. % Var. % 

1971 1972 1973 1971 - 1972 1972- 1973 

Café 
No tradicionales 

Total 

306.1 
173.8 

479.9 

312.1 
279.8 

591.9 

407.6 1.9 30.6 
417.3 69.9 49.2 

824.9 23.3 39.4 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 

prende las exportaciones del café y mate­
rias primas con un alta participación en 
el total de exportaciones (54.0% ). El ren­
glón materiales textiles y sus manufac­
turas cuyo incremento del 40% (tasa que 
supera ampliamente la registrada en el 
período enero-junio 1973- 72), con una 
participación del 12% en el total de ex­
portación. El renglón piedras finas pre­
ciosas y bisutería con un incremento del 
103.7% y un aumento de la participación 
del 5.9% en el año de 1972 a 8.4% du­
rante el año de 1973 . Otros rubros di­
námicos dentro de 1 las exportaciones, 
pero de poca importancia por su partici­
pación en el total de exportaciones, son 
maderas y sus manufacturas (103.4% ), 
metales comunes y sus manufacturas 
(134.6% ), productos químicos (120%) y 
pieles y artículos de cuero (39.5% ). 

Se estima que al terminar el año se 
completará un total de US$1.160 millo ­
nes en exportaciones, de las cuales 
US$600 millones corresponderán a ex­
portaciones no-tradicionales y el resto a 
café. Por ~rimera vez las exportaciones 

·diferentes a café tendrán una participa­
ción superior al 51% . 

En cuanto a las importaciones, se es­
tima que llegarán a US$1.260 millones, 

cifra que influye reembolsables, no-reem­
bolsables y de regímenes especiales. 

C. Precios 

Los incrementos obtenidos en la acti­
vidad del sector externo colombiano 
puede explicarse en gran parte en base a 
modificaciones en los niveles de prec ios 
internacionales. 

Durante la primera mitad de 1973 1 el 
nivel de precios de exportación de los 
productos primarios se incrementó en un 
25% con respecto al semes tre anterior. El 
índice de precios de los alimentos se in­
crementó en un 20%, el de las materias 
primas agrícolas aumentó en un 38% y el 
precio de los metales creció en 21%. En 
junio de 19 7 3 el nivel general de precios 
para materias primas agrícolas (algodón, 
lana, caucho) fue cerca del doble del 
existente a comienzos de 19 72; los pre­
cios de los alimentos aumentaron en un 
50% y los de los metales en un 30%. Se 
espera que el fenómeno alcista tienda a 
estabilizarse al terminar los fenómenos 
especulativos del dólar y otras monedas 
como el yen, marco alemán y la libra. 

Fondo Monetario Internacional, publicación quin­
cenal titulada IMF-SU.RVEY {oc tubre 22). 
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CU ADRO VIII - 4 

REGISTROS DE EXPORTACION ENERO-SEPTIEMBRE 1 

(US$ millones) 

Variación partic ipación %2 

1972 1973 % 1972 197 3 

l. Animales vivos y produc tos 
reino animal 34.4 39.1 13.7 6 .4 5.1 

2. Pro duc to del re ino vegetal 300.2 409 .4 36.4 56.1 54.0 

3. Grasas y aceites animales 
y vege tales .5 .1 109.3 

4. Alimentos , bebidas y tabaco 37.2 39.3 5.6 6.8 5.1 

5. Minerales 5.0 6.0 20.1 .9 .8 

6. Pro ductos Químicos 9.6 21.1 120.0 1.7 2.6 

7. Mate rias Plásticas y artificiales 3.7 5.4 44.8 0.8 0 .7 

8. Pieles , cueros, peletería, e tc. 11.6 16.2 39.5 2.1 2.1 

9. Maderas y sus manufacturas 4.6 9.4 103.4 0.8 1.2 

10. Pastas de papel 7.2 10.2 40.8 1.3 1.3 

11. Materiales textiles y sus 
manufacturas 66.8 93 .5 40.0 12.3 12.0 

12. Calzado, sombreros, paraguas, 
quitasoles 2.2 3.4 54.5 0.4 0.4 

13. Manufacturas de piedra, yeso , 
cem ento 3.9 5.7 44 .9 0.7 0.7 

14. Piedras finas, piedras preciosas, 
bisutería 31.9 65.0 103.7 5.9 8.4 

15. Metales comunes y sus manufacturas 7.6 17.8 134.6 1.5 2.3 

16. Máquinas y aparatos meéanicos 
y eléctricos 4.8 8.0 66.1 0.6 1.2 

17. Material y equipo de transporte 1.1 1.3 17.9 0 .2 0.1 

18. Instrumentos y aparatos varios .9 .8 - 3.4 0.1 0.1 

19. Mercanc ías y productos varios 
no expresados .2 

20. Objetos de arte 2.3 4.9 105.3 0.4 0.7 

21. Gastos 5.1 9.9 91.0 0.9 1.2 

T o tal bruto de exportaciones 540.7 767 .2 100.0 
Ajustes por modificaciones a 
exportaciones nuevas - 15.9 - 15.2 -4.9 
Total neto exportaciones 524.7 752.0 43_.3 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
1 El acumulado anual excluye valo res de l mes de ju lio. 

La variación porcentual se refie re a cifras en miles de dólares. 
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CUAD RO VIII - 5 

PRECIOS DEL CAFE EN NUEVA YORK 

Centavos de US$ por libra Variac ión 

197 2 

Enero 50.7 3 
Febrero 49 .9:! 
M arLo 51.7 5 
Abril 51.60 
Mayo 52.89 
.Junio 1)3.60 
.Julio 60.92 
Agosto 63.93 
Se ptie mbre 59.65 

Fuente: Fe deraci ón Nac ional de Cafeteros. 

D . Composición geográfica (cuadro 
Vlll.6) 

l. Importaciones 

Colombia incrementó duran te el pe­
ríodo enero-septiembre , sus importacio­
nes provenientes de América del Nor­
te en US $ 107.6 millones en re lación 
a igual período de 1972. Por lo tanto 
aumentó la participación de dicho conti­
nente en el to tal de las importaciones 
colombianas ( 40% en 1972 a 42% en 
1973 ). 

Las imp o rtac iones del Grupo Andino 
se incrementan durante lo corrido del 
año en US$21, 5 mi llones . La partic ipa­
ción en el total de importac iones pasó de 
4% en 1972 a 5 .3% en 197 3. 

El total de América incrementó su 
participación en el comercio de importa­
ciones de un 53% en 1972 a un 55% en 
197 3 . 

El comercio con la Comunidad Eco­
nómi ca Europea aumentó en US$9 1.8 

197 3 % 

68.61 35.2 
73.66 47.6 
73.39 4 1.8 
70.45 36.5 
73 .6 0 39.2 
76. 16 42. 1 
75.5 3 24.0 
73.38 14.8 
72.29 21.2 

millones en imp ortac iones, logrando in­
crement ar igualmente su parti c ip ac ión 
del 17% en 1972 a 23% en 1973. 

El total de Europa di sminuyó la par­
ticipac ión en el total de importaciones 
pasando del 37 .8% al 36% entre 1972 y 
197 3. Las imp ortaciones del Asia aumen­
taron en valor absoluto pero disminuyó 
su participac ión. 

En resumen hubo una redis tribución en 
el comercio de importac iones, incremen­
tándose la participación de América del 
Norte , la Comunidad Económica Euro­
pea y el Grupo Andino , y disminuyendo 
la de otros pa íses de Europa, Asia y 
ALALC. 

2. Exportaciones 

Respecto al destino de las exporta­
ciones se nota un aumento del valor de 
Jo exportado a América del Norte y un 
incremento en su participación del 32% 
en 1972 al 36% en 1973. 
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CUADRO VIII - 6 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO POR CONTINENTES Y GRUPOS 
GEO-ECONOMICOS. ENERO-SEPTIEMBRE

1 

(US$ millones FOB) 

Importaciones Exportaciones Balanza Comercial 

1972 1973 1972 1973 1972 197 3 

América del Norte 267.2 374.6 194.4 271 .6 - 72.9 - 103.0 

Mercado común 
Centroamericano .1 3.6 5.3 10.8 5.1 7.2 

Carifta .9 .3 1.6 - 0.8 .6 .4 

Zona Caribe y Antillas 3.0 4.6 17.0 22. 1 14.1 17.5 

Grupo Andino 25.8 47.3 41.4 74.6 15.6 27.2 

Res to Alalc 47.2 53.3 33.0 13.0 - 14.2 - 40.3 

Resto América 5. 7 8.3 11.3 14.6 5.6 6.3 

Total América 350.2 492.2 304.1 407 .7 - 46 .1 - 84.5 

Comunidad económica 
Euro pea 112.7 204.5 141.9 187.4 29 .2 - 17.2 

E. F. T . A. 73. 0 73.3 54.4 54.2 - 18.6 - 19.0 

Compensación 54.7 39.8 63.4 48.6 8.3 8.8 

Resto países Europa 9. 7 7.4 13.5 25.2 3.8 17.8 

Total Europa 250.1 325.1 273.2 315.5 23.1 - 9.6 

Asia 58.9 67.7 30.2 39 .5 - 28.7 -28.2 

Otros 1.7 2.2 0.9 4.4 - .8 - 2.2 

Total neto2 661.1 887.4 591.9 752.0 69.2 - 135.4 

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior . 
1 El acumulado del año 1973 no incluye el mes de julio. 
2 Incluye modificaciones a exportaciones nuveas. 

El Grupo Andino incrementó la com­
pr a d e produ c tos colombianos en 
US$33.2 mill ones, pasando de 7% a 10% 
la participac ión en el mercado de expor­
tac ión colombi ano . 

El total de América aumentó sus com ­
pras de Colombia y su partic ipac ión va­
rió del 5 1% al 54% en 1973. 

La Comunidad Ec onómi ca Europea 
aumentó sus compras en US$45.9 millo­
nes y su partic ipación se mantuvo en 
24% entre 1972 y 1973. 

El total de Europa disminu yó su par­
ticipación del 46% en 1972 a 42% en 
197 3, a pesar de haber incrementado sus 
compras en US$42.3 millones. 

Se puede concluir que Norteamérica 
es el principal vendedor y Europa el 
princ ipal comprador de produc tos co­
lombi anos . No obstante, la tendenc ia de 
los dos últimos años mu es tra que Nortca­
mérica incrementa fu ertemen te su parti­
c ipac ión en las exportac iones colom­
bianas . 
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E. Balanza comerc ial (cuadro VIII .6) 

El déficit en balanza comercial para el 
período enero-septiembre de 1972 fue 
de US$69.2 millo nes, mi entras que en el 
presente año se registra, para igual pe­
ríodo , un déficit de US$135.4 millones . 
El fu erte crecimiento de las importacio­
nes durante el trimestre julio-septiembre 
de 197 3 en relac ión a las exportacio nes 
explica esa situac ión . Es importante 
anotar que el défic it registrado se debe a 
incremento del déficit co n Norteamérica 
y ALALC con respec to al año an terior. 
Además, el superávit ex istente del año 
anterior con la Comunidad Europea se 
convirtió en déf icit para el prese nte año 
y se incrcmen tó el défi c it con Asia y 
otros países. Este efecto es tá compensan­
do con incrementos en el superávit con 
el Grupo Andino y o tros países am eri ­
canos y europeos . 

F. Grupo Andino (cuadro VIII . 7) 

El comercio entre países del Grupo 
Andino y Colomb ia ha seguido su ritm o 

8 1 

de crecimiento no obstante encontrarse 
el Pacto en sus primeras e tapas. 

Es interesante anotar cómo Venezue­
la, último p aís en entrar a negociar su 
inclusión dentro del Grupo Subregional 
Andino, es el pa ís qu e mayor volumen 
de comercio tiene con Colombia. La ba­
lanza comercial con ese país arroja un 
saldo favorable a Colombia de US$2 7 .2 
millones en el período enero-septiembre 
de 197 3. 

Ecuador continúa incrementando su 
volumen de comercio con Colombia t an­
to en sus importaciones como en sus 
exportaciones dej ando saldo favorable en 
la balanz a comercial a Colombia (US$4.2 
millones). 

Colombia continúa incrementando sus 
importac iones de Perú con respecto al 
año anterior. Las exp ortaciones colom­
bianas a Perú y Chile han descendido al dis­
minuir la exportac ión de ganado en pié. 

El saldo de la bal anz a comercial de 
Colombi a con los otros países miembros 

CUADRO Vlii - 7 

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON EL GRUPO ANDINO 
ENERO-SEPTIEMBRE 

(US$ millones FOB) 

Importaciones Ex portacioncs Balanza Comercial 

I971 1972 197 3 1971 1972 197 3 1971 1972 197 3 

Bolivia 0.1 1.1 0.9 0.8 1.8 2.2 0.7 0.7 1.3 
Chile 13.0 10.4 9.0 6.4 9.8 6.8 -6 .6 0.6 - 2 .2 
Ecuador 10.9 8.6 14.5 8.6 12.9 18 .8 2.2 4.3 4.2 
Perú 8.4 5. 7 10.9 17.2 16.8 12.4 8.8 11.1 1.5 
Sub· to tal 32.4 25.8 25.4 33.0 41.3 40.2 0.6 15.5 14.8 
Venezue la 8.3 7.9 11.9 5.6 17.5 34.4 -2.7 7.6 22 .5 

Total 40.7 33.7 47 .3 38.6 58.8 74.6 -2.1 25 .1 27 .2 

Fuente : Instituto Colombiano de Comercio Exterior. 
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del Grupo mostró un superávit de 
US$ 27.2 millones, cifra superior a la re­
gistrada en el período correspondiente 
del año anterior (US$25 .2 millones). 

G. Situación cafetera 

Los cambios que se han presentado en 
el mercado internacional del café y en el 
marco institucional que venía rigiendo 
las relaciones entre productores y consu­
midores del grano desde 1962, hacen 
necesario pensar de nuevo en cuál debe 
ser la política del país en esta materia. 

El Gerente General de la Federación 
Nacional de Cafeteros ha hecho recien­
temente algunos planteamientos 2 sobre 
la situación cafetera, cuyos aspectos 
principales se presentan a continuación: 

l. Como consecuencia de la devalua­
ción del dólar en 19 71, los países expor­
tadores creyeron conveniente negociar 
una elevación moderada en los precios 
del grano, la cual "debería ser del mismo 
orden del reajuste que se había efectua­
do en el dólar, ya que los precios indica­
dores que servían de base para las ajustes 
cuota-precios se registraban en esta mo­
neda". La posición de los p aíses impor­
tadores no fue unánime en este aspecto, 
hecho que marcaba ya una discrepancia 
importante en las conversaciones ten­
dientes a prolongar el Acuerdo 1nterna­
cional de Café. La diferencia entre países 
importadores y exportadores se hizo pa­
tente después de la helada del Brasil en 
julio de 1972. Los países exportadores 
consideraban necesario prorrogar por un 
período de 5 años el Acuerdo Internacio­
nal del Café, mientras que los países 
importadores condicionaban este Acuer­
do a una situación de super-producción. 

2 Federación Nacional de Cafeteros de Colombia. In­
forme del Gerente General al XXXII Congreso Na­
cional de Cafeteros. Bogotá, octubre de 197 3. 

COYUNTURA ECONOMICA 

En estas c ircunstancias, "la única fór­
mula que se cncon tró para evitar el 
re torno a la situac ión anterior a 1962 , 
cuando se carec ía de un fo ro competen te 
para deJan tar las negoc iaciones sobre 
café, fu e la de prorrogar el Acu erdo sin 
cláusulas económi cas". 

2. Una devalu ac ión del mercado del 
café, demu estra qu e en el último año los 
países consumidores acumul aron una 
gran cantidad de café por encima de sus 
necesidades, lo cu al podría condu cir a 
un deteri oro en los prec ios internac io­
nales. 

3. Ante esta situación, los países ex­
portadores llegaron a la conclusi ón de 
que era necesario reducir el volumen de 
oferta por medio del sistema de retenc ión 
catetera, acuerdo que ha venido operan­
do en el presente año, con la partic ipa­
ción de quince países que representan el 
80 % de la producción mundial. 

4. En la ac tualidad se observa una alta 
concentración en la compra de café por 
parte de los países consumidores. Ocho 
tostadores controlan cerca del 60 % del 
mercado mundial. Esta situación dá un 
gran poder de negociación al gremio 
consumidor y le permite tener una in­
fluenci a importante sobre el precio del 
producto. 

5. En agosto de este año cuatro países 
productores, Bras il, Colombia, Costa de 
Marfil y Portugal, acordaron "crear un 
organismo comercial que pudiera servir 
como uno de los instrumentos para el 
desarrollo de la política que eventual­
mente fuera acordada por los países 
productores". Este intento responde a la 
necesidad de organizar a las naciones 
exportadores, con miras e evitar que 
queden "en manos de un mercado libre, 
que está en poder de grupos mu y pode­
rosos, y donde solamente existe la liber­
tad de vender barato". 

6. La incorporac ión de nuevas técnicas 
de producción y la posibilidad de que el 
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Brasil se recupere, hacen pensar que en el 
futuro los aumentos de producción serán 
considerables. Una vez que esta produc­
ción se realice, es de esperar que se pre­
sente una tendencia a la baja en los precios 
del café. 

7. El país, en los momentos actuales, 
debe defender sus posic iones en el mer-
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cado del café, con políticas agresivas de 
ventas que permitan la colocación del 
máximo de producción. El mantener en 
es tos momentos una restricción conside­
rable sobre las ventas, puede significar un 
riesgo excesivo para el país. Sobre todo 
si se tiene en cuenta que la situación ac­
tual de precios altos, es probable que no 
permanezca en el futuro . 



Alternativas de la 
Política de Exportaciones: 
Materias Primas o Productos 
Elaborados * 

A. Algunas fallas de la política colom­
biana de exportaciones 

Varios autores comienzan a sostener 
que la política de promoción de exporta­
ciones de Colombia no garantiza, por sí 
sola, ni el incremento del empleo ni la 
redistribución del ingreso. El monto de 
los subsidios, la dificultad para modificar 
los estímulos, sugerida por el supuesto 
de exportar todos los bienes y a cual­
quier costo, y la falta de decisión de las 
auto rídades económicas para inducir 
mayor eficiencia productiva, disminu­
yendo la protección para el mercado in­
terno, son obstáculos cuyos efectos cre­
cerán con el tiempo. De otra parte, el 
país está exportando simultáneamente 
materias primas y sus manufacturas, lo 
cual} en algunos casos, parece un contra­
sentido. Se ha sostenido 1 además, que 

* Este informe hace parte del estudio que sobre el 
tema adelanta Alejandro Reyes Posada, investi­
gador de FEDESARROLLO. 

1 
Carlos Díaz-Alejandro, Las Exportaciones Menores 
Colombianas, FEDESARROLLO, Bogotá, enero 
de 1973. 

los estímulos CAT - Plan Vallejo com­
binados están creando una protección 
efectiva real para exportar de tal magni­
tud que puede provocar, igual que la 
protección para ventas internas, mayores 
niveles de ineficiencia. Puede suponerse 
que para crear corrientes de exportación 
por parte de productores cuyo mercado 
interno está altamente protegido es nece­
sario asegurarles que su nivel de utilidad 
aumentará por exportaciones, lo cual 
sólo se logra si la protección para expor­
tar es significativamente alta, cuando las 
limitaciones del mercado doméstico im­
piden la expansión de las ventas internas. 
Este fenómeno puede exp licar el hecho 
de que la mayor parte de los exporta­
dores venden al exterior una proporción 
de su producción que fluctúa entre el 5% 
y el 10% , a precios equivalentes al costo 
marginal, muchas veces. 

Las cifras del cuadro IX.l ilustran es­
te punto, para el caso de algunos produc­
tos que serán analizados en este informe. 

El mismo autor ha señalado que las 
evidencias están reforzando su hipótesis 
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CUADRO IX - 1 

PROTECCION EFECTIVA RESULTANTE DE LOS ARANCELES ADUANEROS Y LOS SISTEMAS 
DE PROMOCION DE EXPORTACIONES 

(po rcentajes) 

No. de 
empresas 

Para ventas 
en Colo mbia 

Para ex portac ión Para expo rtación 
sin sistemas de pro- con sistemas de 

Producto moción promoción 

Textiles (5) 267 - 34 43 
Vestidos (7) 387 - 52 40 
Maderas y sus productos (6) 120 - 71 38 
Cueros y sus productos (6) 203 - 149 58 

Total (105 productos) 130 - 48 39 

Fuente: Carlos Díaz- Alejandro: Las Exportaciones Menores Colombianas, FEDESARROLLO , enero 
de 197 3. 

de que los precios de los pro ductos co ­
lo mbianos vendidos a la ALAC son supe­
riores a los fij ados para el resto del mun ­
do , probablemente por la pro t ecció n 
efectiva resultante de los m árgenes de 
preferencia de los convenios de desgra­
vas en capi tal y co mponen tes impor ta­
na puede estar repitiendo el mo delo de 
su sti tución de importacio nes a nivel de la 
regió n . 

La protección efectiva para exp ortar 
parece ser mayor para los bienes in tensi­
vos en capital y componentes importa­
dos , por la combinación de los efectos 
del Plan Vallej o con el CAT . De o tra par­
te, la exportac ión de materi as primas 
se encuentra con estímulos despropor­
cionados por el aum ento in ternacional 
de los precios, qu e se alej an cada vez m ás 
de los niveles que la economía interna 
paga ac tualm en te por ellos. Complemen­
to de cualquier medida restrictiva de las 
expor taciones de m aterias primas es la 
correcció n de los niveles de precios in­
ternos de las mismas . 

Los co mentarios anterio res sugieren la 
necesidad de revisar con cuidado los 
efec tos de las políticas de prom oció n de 
exportaciones, teniendo en cuen ta los 
obj e tivos finales de las me tas de desarro ­
llo que se pretenden lograr. 

La coyuntura no puede ser m ás favo­
rable para emprender es te análisis, dado 
el alto nivel de las reservas in ternacio­
nales del pa ís, y los éxitos alcanz ados en el 
aumento y diversi ficación de las expor­
taciones m enores, que permiten po ner en 
duda, m eto dológicamente , la necesidad 
imperiosa de exportar a to da costa, que 
pareció ser la idea inspiradora d e la polí­
tica económica, e ir pensando en diseñar 
algunos criter ios de selectividad en esta 
materia, para conciliad a m ejor con los 
restantes obje tivos. 

B, Algunos efectos de la exportación in­
discriminada de materias primas. Los 
casos del algodón, los cueros y la madera 
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En es te trabajo se pre tende estudiar 
algunos efectos qu e sobre la actividad 
económica general y sobre las exporta­
ciones de manufac turas tienen las expor­
taciones de materias primas. Se han es­
cogido , por razones prácticas, tres secto­
res: algodón - textiles- confecciones , 
cueros - calzado y otras manufacturas, y 
madera y sus produ ctos elaborados. 

Estos productos tienen varias cuali­
dades especiales que los hacen atractivos 
para el ensayo de políticas sectoriales. 
En primer lugar , combi~nan los efectos 
de la intensidad del uso de mano de obra 
no calificada, tecnologías más o menos 
simples, disponibilidad de experiencia 
empresarial , abundancia de recursos na· 
turales , y bajos niveles de intensidad de 
capital, relativamente. 

De otra parte, la demanda de importa­
ciones de los países desarrollados parece 
concentrarse en esos productos. Del total 
de importaciones provenientes de los 
países en desarrollo en 1968 el 25.5% 
fu eron confecciones, el 15% calzado y 
productos de cu ero, y el 14.6% maderas 
y muebles. Los tres sectores reunen el 
55.1% de tales importaciones . 

Es útil empezar por distinguir dos con­
flictos de distinta naturaleza. Por un la­
do, el que se presenta entre las exporta­
ciones y el consumo interno, que en al­
gunos casos ha co nducido a la imposició n 
de restricciones a las primeras, para ga­
rantizar el abastecimiento nac ional. El 
segundo conflicto se presenta entre las 
exportaciones de materias primas y las 
exportaciones de productos terminados 
que las utilizan. Aunque en cierto senti­
do pueda decirse que en este caso el con­
flicto sigue siendo entre la exportación y 
el abastecimiento nacional, la distinción 
radica en que el destino final de las ma­
nufacturas elaboradas con esas materias 
primas es el mercado externo. 

El tema que se abordará puede expre-
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sarsc con las siguientes preguntas: 1). Es 
capaz el sector manufacturero de trans­
formar el algodón , los cueros y la madera 
y de vender los pro duc tos terminados al 
mercado ex terno ? O dich o de otra for­
ma, ¿cuáles son las características de la 
industria de transformació n de esos tres 
productos? 2) ¿Cuáles serían los efectos 
de una política encaminada a restringir la 
exportación de materias primas para in­
ducir la de bienes terminados? 

Al explorar estos puntos se pretende 
reumr una serie de informaciones disper­
sas, para des tacar algunos aspectos poco 
es tudiados. 

C. La industria de transformación. Carac­
terísticas 

La industria de transformación com­
prende dos grandes categor·Ías de es ta­
blecimientos: aquéllos de tipo moderno, 
que usan tecnol ogía rela tivamente nueva, 
y pueden diferenciarse en grande, me­
diana, y pequeña industria, y aquéllos de 
tipo artesanal, que usan técnicas tradi­
cionales, que eran comunes a mediados 
del siglo pasado. Por supuesto, incluso en 
éstos han influido los avances produci­
dos por la energía eléc trica y las herra­
mientas mecánicas recientes. En esencia , 
sin embargo, conservan los mismos pro­
cesos productivos que eran conocidos 
desde aquella época. 

En primer término se analizan algunas 
características del sector industrial mo­
derno, que tiene una participación ma­
yor en el producto to tal manufacturero. 

l. Sector de manufacturas de madera 

Las cifras elaboradas por el Departa­
mento Administrativo Nacional de Esta­
dística, DANE, para el sector manufac­
turero en 1969, dan una idea aproximada 
de la magnitud del sec tor industrial que 
trabaja la madera como materia prima. 
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Código 

2511 
2512 
2513 
2514 
2515 
2521 
2523 
2524 
2529 

2532 
2533 
2534 
2541 
2542 
2551 
2552 
2553 
2654 
2555 
2559 
2612 
2613 
2617 

CUADRO IX - 2 

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR. SECTOR MANUFACTURADO DE MADERA 

Sub·sector Valor agregado 
por trabajador 

1 

% 

Aserrado de madera 42 
Cepillado de madera, [abricación de listón y molduras en blanco 42 
Fabricación de cajas de madera para empaque 
Fabricación de maderas contrachapadas y prensadas-aglomerados 73 
Fabricación de parquets 38 
Fabricación de puertas y ventanas 42 
Fabricación en enchapados y mamparas· divisiones 42 
Fabricación de persianas de madera 42 
Otros productos de madera de construcción e instalaciones 
incluyendo mezclas de madera y cemento 42 
Trabajos de marquetería y molduras preparadas 31 
Artículos tallados, decorativos para adorno 31 
Juguetería de madera y para deporte 31 
Palillos para dientes y otros usos 33 
Paletas para helados, dulces y otros usos 33 
Productos de tonelería 32 
Ataúdes y urnas funerarias 32 
Artículos de madera - uso industrial 32 
Billares y tacos para billares 32 
Tacones de madera para calzado 32 
Otras obras de madera 32 
Muebles de madera para oficina 97 
Muebles de madera para colegios, teatros 34 
Muebles para radios, televisores, máquinas de coser, etc. 49 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística, Industria Manufacturera, Resumen 
estadístico por industrias, 1969, tabulado 787.1. El cálculo del valor agregado por empleado es de Ha­
roldo Calvo y Manuel Martínez, La ventaja comparativa de la industria manufacturera colombiana.FE­
DESARROLLO, Bogotá, marzo de 1973. 

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional 100). 
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Considerando la clasificación de em­
presas de cuatro dígitos usada por el 
DANE, se han incluido veintiocho indus­
trias, según labores o productos, que 
tienen infórmación proyectada para ese 
año, con base en el Censo Industrial de 
1953 y siguiendo la metodología de efec­
tuar un muestreo representantivo para 
cada año subsiguiente. En el cuadro IX.2 
aparece la clasificación mencionada. 

Ese censo incluyó como estableci­
mientos manufactureros a los que tuvie­
ran más de cinco trabajadores o una 
producción anual superior a $24.0002

• 

El sector tenía 508 establecimientos, que ocupaban 
11.496 trabajadores. La producción bruta fue va­
lorada en S 714 millones, de los cuales el 51.4% 
fue consumo intermedio y el 48.6% valor agre­
gado por el sector. Los sueldos y prestaciones so-
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Se puede observar que Ja mayor parte 
de las industrias del cuadro IX.2 mues­
tran cifras bajas en el valor agregado por 
trabajador (en relación al valor promedio 
nacional), lo cual indica intensidad en la 
utilización de mano de obra. Esta cir­
cunstancia permite pensar que tienen 
ventaja comparativa, con relación a los 
productores de países desarrollados, para 
las ventas al exterior. 

Otro aspecto de suma importancia es 
la capacidad empresarial para comercia­
lizar los productos en el exterior. Aun­
que las evidencias empíricas son muy 
escassas, pueden juzgarse los resultados 
del estudio hecho por el Departamento 
de Evaluación e Información de 
PROEXPO con base en los datos propor­
cionados por 100 empresas exportadoras 
de productos y muebles de madera3

• 

El 58% de las empresas eran producto­
res y exportadores; el 42% restante eran 
solamente exportadores. Sólo el 6% ha­
bía participado en ferias internacionales. 
La trayectoria en exportaciones se califi­
có según el número de meses durante los 

ciales fueron el 22.4% del valor de la producción 
bruta. La inversión neta fue el 4. 71 % de la pro­
ducción bruta durante ese año. 

Dentro del total, las industrias con mayor partici­
pación en el volumen de empleo fueron la de ase­
rrado de madera, con 89 empresas y el 14.2% de 
los trabajadores del sector; cepillado de madera y 
fabricación de listón y molduras, con 43 empresas 
y 6.2% de los trabajadores; fabricación de made· 
ras contrachapadas y prensadas - aglomeradas-, 
con 8 empresas y el 13.9% de los trabajadores; 
fabricación de puertas y ventanas, con 39 estable­
cimientos y 6.9% de los empleados; fabricación 
de muebles de madera para el hogar, con 227 em­
presas y el 3!.6% de los trabajadores; fabricación 
de muebles de madera para oficina, con !O empre­
sas y 6.8% de los trabajadores; y fabricación de 
muebles para radios, televisores, máquinas de coser, 
etc., con 1 O empresas y 6.6% de los trabajadores. 
Estas industrias proporcionan el 86.2%del empleo 
del sector fabril de manufacturas de madera. 

3 Estudio Sobre Evaluación de Productos, Selección 
de Empresas y Mercados. Departamento Evalua­
ción e Información PROEXPO, mimeógrafo, Bogotá 
1970-71. 
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cuales habían exportado, en el período 
1971 - 1972. Tabulando los datos de la 
encuesta se deduce que el 8% exportó 
durante 1 7 a 24 meses en esos dos años, 
el 6% lo hizo duran te 9 a 16 meses, y el 
86% realizó ventas durante 1 a 8 meses en 
el período indicado. 

Con los criterios de clasificación utiliza­
dos en el estudio de PROEXPO, cada 
empresa puede obtener una calificación 
entre 1 y 6 puntos. Se consideró como 
empresas con buenas aptitudes para ex­
portar aquéllas que superan los 4 puntos 
de calificación total. Esta última combi­
na los criterios de ser productor-expor­
tador (2) o simplemente exportador ( 1), 
la participación en ferias comerciales ( 1) 
y la trayectoria en exportaciones, medi­
da en meses de ventas durante dos años. 
(3, 2, 1). El resultado final fue el siguien­
te: Con un puntaje de 5 el l 0% de las 
empresas; puntaje de 4 el 6%; de 3 el 
42%; y 2 el 42%. De acuerdo con los 
e r i ter i os de calificación usados por 
PROEXPO se consideran buenos expor­
tadores a los establecimientos que supe­
ren el puntaje de 4, que en el caso de la 
muestra fueron sólo el 16%. 

2. Sector manufacturas de cuero 4 (Cua­
dro IX.3) 

Como puede observarse en la columna 
de valor agregado por empleado, los por­
centajes son muy bajos con relación al 
promedio nacional, reflejando una gran 

4 
En 1969 el sector se componía de 393 estable· 
cimientos, que ocupaban 7 .4'82 trabajadores. El 
promedio simple de trabajadores por empresa era 
de 19 empleados. La producción bruta del sector 
fue de $368 millones; el valor de los consumos 
intermedios, entre los cuales el principal son las 
materias primas, fue el 52.2% de la producción bru· 
ta. El valor agregado fue, entonces, el 47.8% del 
valor de la producción. La inversión neta fue muy 
baja, el 3.2% de la producción total del año. 
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CUADRO IX - 3 

VALOR AGREGADO POR TRABJ\JADOR. SECTOR MANUFACTURAS DE CUERO 

Código 

2411 
2412 
2413 
1414 
2419 
2437 
2446 
2921 
2922 
2923 
2924 
2929 
2933 
2939 
2941 

Sub sector 

Calzado de cuero para hombre 
Calzado de cuero para mujer 
Calzado de cuero para niños 
Sandalias, pantuflas, cotizas, abarcas 
Otras clases de calzado excepto de caucho 
Confecciones de cuero - cinturones, tirantes, guantes 
Confecciones de cuero para mujer 
Fabricación maletas, papeleras y similares 
Carteras para señora 
Estuches, niqueleras, billeteras, portallaves 
Aperos, arneses, zamarros, rejos 
Artículos similares 
Guantes de cuero para uso industrial 
Otros artículos de cuero. para uso industrial 
Artículos de cuero para deporte 

Fuente: La misma del cuadro IX.2. 

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional 100). 

Valor agregado 
por trabajador 

1 

% 

36 
36 
36 
36 

40 
34 
49 
33 
43 
21 

38 
38 
41 
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intensidad en el uso de mano de obra 
dentro de la combinación de factores 
productivos, para la mayor parte de las 
industrias. La menos intensiva en mano 
de obra es la de confecciones de cuero 
para mujer, con 34%, o sea una tercera 
parte del promedio nacional, lo cual 
implica una notable ventaja comparativa. 
El grupo de industrias del calzado, tam­
bién con 36% del valor agregado prome­
dio nacional por empleado, tiene\ una 
ventaja comparativa excepcional. Un in­
cremento dado de producción neta (va­
lor agregado) generaría en ellos tres veces 
el número de empleados del promedio 
nacional. Puede pensarse, además, que el 
índice del valor agregado por empleado 
en estos sectores, que revela una baja 

productividad por trabajador, es resulta­
do de la poca mecanización de los mis­
mos y al poco entrenamiento de la 
mano de obra, así como al bajo nivel 
de capacitación del personal administra­
tivo. 

3. Sector de manufacturas de algodón. 
Hüados, tejidos y confecciones (Cuadros 
IV.4, IX.S) 

a) Hilados y tejidos de algodón S (cuadro IV.4) 

El sector contabiliza 127 establecimientos que 
ocupaban a 29 .332 trabajadores en 1969. Cada em­
presa tenía, en promedio, 230 trabajadores. La 
producción bruta del sector fue de $3.282 millo-
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CUADRO IX - 4 

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR. SECTOR HILADOS Y TEJIDOS DE ALGODON 

Cúdigo 

231I 
2314 

23 17 
2318 
23 19 

Subscctor 

Desmonte y preparación ele algodón 

Fabricación de hilados de a lgo dón 
Blanqueo, teñido y acabado de hilados 
Fabricación de hilo 
Fabricación tejido angosto - cinta, pasamanerías, e tique tas, 
cordón zapatos, hilo elástico 
Fabricac ió n de ro pa interior de algodón 
Fabricación de ropa exterior de algodón 

Fabricación sogas, cables, ci>rdajes, redes de algodón 
Fabricación de tejidos y artícu los de algodón puro 
Fabricación de tejidos y artículos de algodón y o tras fibras 
Fabricac ió n de hamacas en tejido de algodón 
Fabricación de colchas, sobrecamas, toallas 

Valo r agregado 
por trabajador 

1 

% 

55 
55 

51 

73 

64 

56 
113 

51 

2323 
2326 

2332 
2341 
2342 
2343 
2344 
2349 

2392 
Fabricación de o tros artícu los y tejidos de algodón puro o mezc lado 
Estampado y teñ ido de telas 31 

Fuente: La misma del Cuadro IX.2 

Con respecto al promedio nacional (promedio nacional 1 00). 

Aunque el sector continúa teniendo 
ventajas comparativas por el uso intensi­
vo de mano de obra, se destaca que la 
fabricación de tejidos y artículos de algo­
dón puro tiene un valor agregado por 
empleado superior al promedio nacional, 
lo cual lo señala como intensivo en el uso 
de capital, o tan eficientemente admi­
nistrado que la productividad por traba­
jador es superior al promedio. De todas 
formas parece haber ven taja comparativa 
en esta industria . El resto de las incluidas 
en el cuadro tienen una relación trabajo-

intensiva dos veces supenor al promedio 
nacional. 

b) Confecciones de algodón 

Las 536 empresas del sector emplearon 
22.638 trabajadores, lo que da un prome­
dio simple de 42 trabajadores por empre­
sa. La produc:ción bruta fue de $1.584 
millones, de los cuales el 60% fu eron 
consumos intermedios y el 40% valor 
agregado. La inversión neta durante el 
año equivalió al 32.% de la producción 
bruta. La mayoría de las industrias de 
confecciones son tres veces más trabajo­
intensivas que el promedio nacional, lo 
cual las sitúa en un puesto privilegiado de 
ventaja comparativa para el mercado ex­
externo. 

nes, de los cuales el 41.2% fu eron gastados en con­
sumos intermedios, quedando un valor agregado 
del 58.8o/a La inve rsió n neta durante el año equiva­
lió al 6.5 % de la producción bruta. 
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CUADRO IX - 5 

VALOR AGREGADO POR TRABA] ADOR. SECTOR CONFECCIONES DE ALGO DON 

Código 

2431 
2432 
2433 
2434 
2435 
2436 
2438 
2439 
2443 
2444 
2445 
2448 
2449 
2452 
2459 
2471 
247 3 
2475 
2478 
2479 
2482 
2484 
2485 

Subsector 

Confección vestidos de paño para hombre 
Confección vestidos de lino, seda, algodón 
Confección de ropa de trabajo y vestidos de dril - oberoles 
Confección camisas 
Confección ropa interior para ho mbre 
Confección corbatas 
Confección ba tas , pijamas, similares 
Otras confecciones como gabardinas 
Confección ro pa trabajo para mujer 
Confección blu sas y otras prendas ex teriores 
Confección ropa interior para mujer 
Confección batas, pijamas y similares para mujer 
Otras co nfecciones para mujer - blue-jeans 
Confección ropa interior para niño 
Otras confecciones para niño - blue-jeans 
Confección ropa de cama 
Confección manteles, servilletas y similares 
Confección fundas para muebles, bolsas, talegos, etc. 
Talleres de pespuntado y plisado 
Confección de cortinas 
Confecc ión de pañuelos, pañolones y mantas 
Fabricación de juguetes text il es 
Fabricación de empaques de algodón 

Fuente : La misma del cuadro IX.2. 

Con respecto al promedio nac io nal (promedio nacional lOO) 

4. Caracterúticas similares de los valores 

Valor agregado 
por trabajador 1 

57 
37 
33 
43 
30 
48 
20 
27 
26 
40 
41 
41 
25 
25 
29 
43 

29 

33 
18 
38 

% 
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Algunos indicadores obtenidos por la 
Encuesta Industrial de FEDESARRO­
LLO de 19 7 26 pueden dar una idea más 
aproximada del comportamiento econó­
mico de los tres sectores analizados. La 
muestra inicial fue de 300 empresas, en-

tre grandes, medianas y pequeñas, de las 
cuales respondieron 7 5, o sea el 2 5%. 
Estas últimas representan el 30% de la 
producción manufacturera nacional. Las 
respuestas fueron ponderadas por la par­
ticipación de cada empresa en el total de 
ventas del sector muestra!. Como el cri­
terio usado por la encuesta se asemeja al 
del DANE en cuanto a la calificación que 
se hace de " es tablecimiento industrial", 
puede estimarse que los resultados no 
son válidos para el sector manufacturero 
artesanal. Es posible pensar, además, que 

6 
FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, Análisis y 
perspec tivas de la Industria, 1972, Bogotá, abril de 
1973. 
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CUADRO IX - 6 

RELACIO N DE VENTAS BRUTAS SOBRE 
NUME RO DE TRABAJADORES 
(miles de pesos por trabajador) 

Sector 1971 1972 

Textiles 184 213 
Confecciones 96 126 
Maderas y muebles 65 83 
Productos de cuero 269 222 
Industria 253 300 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial, 
1972. 

las empresas que respondieron la encues­
ta son generalmente las que están mej or 
administradas y sus sistemas contables 
facilitan la ob tención de la info rmación 
soli citada. Pueden, entonces, considerar­
se representativas de la grande y mediana 
industria, de tipo moderno. 

El volumen de ventas anuales por tra­
baj ador puede considerarse un indica-
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dor de la in ten si dad en el uso de mano de 
o bra. El cuadro IX.6 compara este indi­
cador en los sectores industriales del al­
go dón, madera y cueros con el que arroja 
la totalidad del sector manufacturero. 

Teóricamente, cualquier inversión adi­
cional generará más empleo en estos sec­
tores que en el promedio industrial. 
Puede verse el comportamien to de estos 
indicadores en el cuadro IX. 7. 

Se destaca la capacidad de ge neración 
de empleo, que en los cuatro sectores es 
superior al promedio nacional manufac­
turero, lo cual es consistente con los 
demás datos que afirman la intensidad del 
uso de mano de obra. 

La capacidad productiva ociosa es un 
factor clave para una política de incre­
mentos de producción basada en el 
may or consum o de las materias primas 
nac ionales. 

Según l a Encuesta Industrial de 
FEDESARROLLO, no es taban trabaj an­
do a plena capacidad el 58% de las empre­
sas de textiles, el 65% de las empresas de 
confecciones y el 100% de las de madera 

CUADRO IX - 7 

VARIACION PORCENTUAL EN LA INVERSION Y EL EMPLEO ENTRE 1972 
Y PROYECCION 1973 

Inversión 

Sec tor 1972 1973 

Textiles 47 .5 29.9 
Confecciones 94-,5 72,6 
Maderas y muebles 195.6 
Productos de cuero 18.2 
Total industria 60.5 64.8 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Indus trial, 1972. 
* Proyección, 

Empleo 

1972 197 3 

6.8 7.3 
7.8 7.2 
7.1 11.0 
9.4 
5.9 6.4 
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y muebles; el mismo porcentaje de las 
empresas de productos de cuero estaba 
subutilizado. Sin embargo, el porcentaje 

de capacidad instalada utilizada por las 
empresas es bastante alto, puesto que los 
sectores no son intensivos en el uso del 
capital. En efecto, las de textiles usaron 
el 93.5% de su capacidad, las de confec­
ciones el 86.0%, las de maderas y mue­
bles el 71.2% y las de productos de cuero 
el 76.4%. 

La encuesta preguntó las causas de la 
sub utiliz ac ión, clasificando así las respues­
tas: 

a) Insuficiencia de personal; b) Insu­
ficiencia de materias primas; e) Proble­
mas de liquidez o capital de, trabajo; d) 
Problemas de demanda y/o precios; y e) 
Otras causas. 

Afirmaron tener insuficiencia de mate­
rias primas en el mercado el 94% de las _ 
empresas de productos de madera y 
muebles y el 100% de las empresas de 
productos de cuero. Las empresas texti­
les y las de confecciones no consideraron 
tener este problema durante el per íodo 
estudiado. 

D. El problema del abastecimiento de 
materias primas 

Los sectores analizados son también 
intensivos en el uso de materias primas 
nacionales. En efecto, la relación entre 
compras nacionales de insumos y com­
pras importadas es de 3.2 para textiles, 
23.2 para confecciones, y 1.1 para pro­
ductos de cuero. Los productos de made­
ra no importan materias primas. (Las ci­
fras indican cuántas veces es superior el 
consumo de materias primas nacionales 
sobre las importadas). Al mismo tiempo, 
la generación neta de divisas (exporta­
ciones/compras importadas) es 2.43 para 
textiles, 2.56 para confecciones y 2.32 
para productos de cuero, lo cual se com-

para favorablemente con el total de la 
industria, cuya relac ión es de 0.96 7

• 

Sin embargo, la tendencia de los pre­
cios de materias primas es alcista en los 
cuatro sectores. El 90% de las empresas 
de textiles acusaron estar soportando 
una tendencia al alza en los precios de las 
materias primas nacionales. 

El 99% de las empresas de confeccio­
nes señaló la misma tendencia. El 94% de 
las empresas de madera y muebles de­
tectó alzas en los precios. El 100% de las 
empresas de productos de cuero· consi­
dera que existe una tendencia al alza de 
la materia prima. 

La situacwn del abastecimiento de 
materias primas está estrechamente rela­
cionada con el tamaño y la capacidad 
económica de la empresa, que en último 
término determina la posibilidad de pa­
garlas al contado, en casos de escasez, o 
incluso de acumular inventarios, asu­
miendo los costos de bodegaje y el lucro 
cesante, en momentos de confusión clel 
mercado de oferta. 

En un estudio sobre el tema8
, con ba­

se en los tabulados de una encuesta di­
recta realizada por PROEXPO, se mues­
tra que el principal problema que afron­
ta la industria exportadora es, después 
del de capital de trabajo, el de la obten­
ción de materias primas. El 35% de las 
empresas de textiles manifestó tener este 
problema, igual el 45% de las de confec­
ciones, el 65% de las de calzado, y el 
78% de las empresas de muebles de ma­
dera. 

7 FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1972, p. 
28. 

8 
Manuel Martínez, Obstáculos al desarrollo de 
exportaciones manufacturadas, FEDESARROLLO, 
Bogotá. 1973. 
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CUADRO IX - 8 

PROBLEMAS PARA LA OBT ENCION DE MAT ERI AS PRIMAS NAC IONALES 
(cifras porce ntu ales ) 

Sector Indu strial 

Confecciones 
Maderas 
Calzado 

0- 25 

32 
50 
93 

Tamaño de empresa segú n No. de t rabajadores 

26- 50 5 1- 100 100 y más 

40 
50 
64 

37 
66 
64 

22 
o 

66 

Fuente : Manuel Martínez, Obst.áculos al Desarrollo de Ex p ortaciones Manuf actu radas, FEDESARRO· 
LLO, 1973. 

Analiz ando la inciden cia del problema 
de a bas tecim iento de ma terias primas se­
¡,rún el tamaño de la empresa, se aprecia 
que las m edianas y pequeñas lo soportan 
en m ayor propo rción que las ¡,rrandes, 
exce pto en el sec to r calzado, en el cual el 
pro bl emas en gen eral. El cu adro IX.8 
ilustra esa relac ión. 

Las cifras indican el porcentaje de em­
presas de cada catego ría que declararon 
tener este problem a. No necesariamente 
coin ciden con las cifras presentadas al 
hablar del to tal de empresas de cada sec­
to r qu e declararon en la encues ta to tal. 

En cuanto al suministro de m aterias 
primas para las industrias de confeccio­
nes se aprec ia claramente que las de ma­
yor tamaño no t ienen dificultades. A ni­
vel de m ediana y pequ eña industria el 
problema es significa tivo para el doble de 
esta bl ecimientos q ue para las primeras. 
Es posible pensar que en este sec tor el 
pro blem a radique en la poca capac idad 
finan ciera de las industrias m enores para 
acumul ar inventari os. Obviamente, las tex­
tileras dan prio ridad al suminis tro de 
telas a la gran industria de confecciones. 

En el sec to r maderas parece acentuar­
se el problema para la pequeña y media­
na industria, y no exis te para la grande. 
Es posible pensar qu e es ta última es tá 
integrada verticalmente con los aserríos. 
Estos prefi eren , por la diferencia de pre­
cios, exportar que vender al mercado in­
terno . El abas tecimiento de las pequeñ as 
y m edianas empresas , puede hipo tetizar­
se, proviene de los pequeños aserríos cu­
ya es truc tura administra tiva no los h abi· 
lita para ex por tar. Sin embargo, al¡,'1.1nas 
firmas m adereras de Urabá es tá n tratan­
do de integrar h orizo ntalmen te a los pe­
queños aserradores co n miras al m ercado 
de exportació n. Este fenóm eno puede , 
indudablem ente , agravar el desabastec i­
miento n acional. 

En la indus tria del calzado el proble­
ma de las materias primas afec ta a un 
gran número de empresas, a todos los 
niveles de tamañ o. Puede observarse, sin 
embargo, que la proporció n d e pequ eñas 
empresas afec tadas es mucho m ayor que 
e n las dem ás categorías. 

En síntesis, los sec to res de confeccio­
nes, pro duc tos de cu ero, y de madera 
parece n s e r, según la encuesta de 
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PROEXPO, los más a fectados por el pro­
blema del abastecimiento de materias 
primas nacionales. 

E. Las exportaciones de materias primas 

Simultáneam ente, las exportacion es 
d e algo dón, cueros y maderas en bruto y 
aserradas, son es timuladas en it,rual forma 
que las ventas de sus manufacturas. 
Puede obsérvase cómo, a partir de 1969 , 
se produce una aceleración simultánea de 
las exportaciones de unos y otros produc­
tos . El cuadro IX.9 presenta este fenó­
m eno . 

En ninguno de los sectores que apare­
cen en el cuadro en mención las exporta· 
ciones de m anufacturas parecen h aberse 
efectuado a costa de las exportaciones de 
las materias primas correspondientes. Su 
crecimiento ha sido simultáneo, impul­
sado parcialmente por el aumento de los 
precios internacionales , por la mayor 
eficiencia co me rcial y por los est ímulos 
indiscriminados establecidos en el De­
creto-Ley 444 de 1967. 

l . Las restricciones a la exportación de 
materias primas 

Aunque el Estatuto Cambiario previó 
en su artículo 46 que el Consejo Direc­
tivo de Comercio Exterior podía restrin­
gir o prohibir las exportaciones de mate­
rias primas para que, transformándolas 
internamente, pudiera aumentarse el va­
lor agregado nacional, sólo hasta el añ o 
de 1972 tal organismo comenzó a con­
siderar medidas de ese tipo. Así, en el 
caso de pieles y cueros de ganado vacu­
no, ante la subida de precios internacio­
nal es y el consecuente auge de las ventas, 
que en 1972 llegaron a US$18.9 millo­
nes, el Consejo resolvió establecer un cu­
po m áximo de 360 .000 pieles para ser 
exportadas en 1973. que se repartió en­
tre los exportadores de años anteriores 

de acuerdo con su trayectoria individual. 
Se previó también una reducción drást ica 
del número de pieles y cueros para que, 
en tres años, sólo se pudieran exportar 
manufac turas d e cuero . Además, se pro­
hibieron totalmente las exportaciones de 
cueros y pi eles sin curtir. Estas m edidas , 
sin embargo, n o parecen haber sido sufi­
cientes- para garantizar el abastecimien to 
de la industria de cueros y, sobre todo, de 
los talleres artesanales. Por una parte, 
porque el c iclo ganadero se encuentra en 
la etapa de disminución de la tasa de sa­
crificio d e hembras, para destinarlas a la 
cría, ya que esta actividad ha recupe­
rado sus prec ios hasta niveles remune­
rativos para los ganaderos . La limita­
ción de las exportacion es d e ganado 
en pie pudo desplazar parte de las 
ventas h acia el contrabando a Vene­
zuela, por otra parte. Finalmente, la re­
ducción de los cupos de exportación de 
pieles y cu eros en bruto parece estar in­
duciendo una integración vertical de las 
empresas curtidoras con las industrias de 
productos de cuero, que obviamente deja 
por fuera de la oferta de cueros a la 
pequeña industria y a los talleres ar tesa­
nales. De h echo, durante to do el primer 
semestre de 19 7 3 las pequeñas exporta­
ciones de cueros afectaron la oferta in­
terna, elevaron los precios d esm esura­
damente, y paralizaron a buena parte de 
los talleres artesanales e incluso a peque­
ñ as y m edianas industrias. 

En el caso de la madera, la limitación 
establecida por el Consej o consistió en 
prohibir las exportac iones de madera en 
bruto para obligar a su aserrío en el país, 
La medida, sin embargo, exceptuó d e 
esta obligación a los dos grandes aserra­
deros de la zon a de Urabá, con quienes 
se firmaron contratos en los cuales se 
previó un plazo de cinco años para m on­
tar los aserríos, tiempo durante el cual 
podrían seguir expo rtando madera en 
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bruto a co ndición de iniciar progresi­
vamente las ventas de madera aserrada. 

En el caso del algodón ex iste un acuer­
do entre productores, textileros y gobierno, 
mediante el cual se fijan anualmente las 
cantidades que requiere la industria para 
el abastecimiento interno de telas . El 
acuerdo regula los precios para el con­
sumo interno y prevé qu e cu ando las 
cantidades de materia prima requerida 
por la industria exceden de los límites 
acordados, regirá el precio internacional 
para las ventas internas. Sin embargo, el 
aumento de los costos para los algodo­
neros, por Úha parte , y el de precios ex­
ternos del producto, desde el mes de 
agosto de 1972, por la otra, amenazan la 
existencia del acuerdo . La única alterna­
tiva viable que hay , a juicio de los culti­
vadores, es aumentar los precios internos 
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del algo dón , si no se quiere correr el ries­
go de que se despl acen a cultivos m ás 
rentables. 

Las cuatro ¡,rrandes empresas textilcras 
tienen también un acuerdo comercial 
con los confcccionistas, cuando su pro­
ducción se des tine a la exportación. En 
síntesis, el co nveni o exige distribuir en­
tre el confeccionista y la empresa tcx tile­
ra el subsidio del CA T, del 15% nominal 
sobre el valor FOB de exportac ión , en 
proporción al costo de la materia prima 
sobre el precio final. A pesar del acuer­
do, durante el primer semestre de 1973 
muchas de las pequeñas y medianas cm­
presas confeccionistas tuvieron serias di­
ficultades para obtener algunas clases de 
telas, pues el incremento de los precios 
mundiales provocó mayores exportacio­
nes . 

CUADRO IX - 9 

EXPORTACIONES- VALOR FOB EN MILLONES DE US$ 

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 

Algodón en bruto 8.0 2.2 15.4 30.1 35.9 34.6 33 .1 49.9 
Hilados y tejidos de 
algodón 9.0 7.1 6.2 7. 7 10.9 13.5 13.9 26.7 
Confecciones 0.3 0.6 1.3 2.3 8.0 
Madera en troncos 
y aserrada 3.2 2.9 3.2 3.9 5.1 4.0 4.6 5.0 
Manufacturas de madera 0. 7 0.5 o. 7 0.8 1.8 1.9 2. 7 5.0 
Cueros sin. curtir y 

curtidos 2. 7 2.9 1.6 1.4 2.9 4.7 4.7 7.8 
Calzado y manufacturas 
de cuero 0.8 !.O 1.7 2.1 4.5 
Total ex portaciones de 
estos productos 23.6 15.6 27.1 45.0 82.2 62.1 63.4 106.9 

Total expor taciones 
menores 107.0 107.6 126.2 170.5 203.6 203.4 235 .4 392 .1 

Total exportaciones 539.1 507.6 509.8 558.3 632 .7 642.5 635.0 820.1 

Fuente : 1957 a I968 Departamento Administrativo Nacional de Estadística- 1969 a 1972 Banco de 
la República (tabulados de registros). 
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F. Las materias primas para la industria 
artesanal 

El impacto social y económico ha sido 
mucho más notable, aunque difícil de 
cuantificar, al nivel de la industria arte­
sanal, por la dificultad de obtener las 
materias primas y por su encarecimiento. 
De esta manera, se revela un nueva forma 
de competencia entre los sectores moder­
no y tradicional de la economía, cuyos 
efectos pueden hacer peligrar los objeti­
vos de las políticas de empleo y de distri­
bución del ingreso. El carácter popular 
del sector artesanal, su falta de organiza­
ción gremial, su poca capacidad financie­
ra, y su difícil acceso al crédito bancario, 
hacen que sea especialmente inhábil para 
hacerse representar en las esferas oficia­
les donde se adoptan las principales de­
cisiones económicas. De otra parte, son 
pocos los estudios que tratan de calcular 
el impacto que sobre el empleo, el ingre­
so familiar, y la producción manufactu­
rera tiene la industria artesanal. No hay, 
por lo tanto, una clara conciencia de los 
efectos que la política de exportaciones 
puede tener en la economía tradicional. 

Sin pre tender precisar esos efectos, se 
presentarán algunas observaciones que 
sirvan para intuírlos grosso modo, toman­
do las cifras de un estudio sobre el sector 
artesanal 9

• 

La metodología usada por el DANE 
para calcular los indicadores del sector 
fabril, señalan los autores del estudio ci­
tado, permite suponer que las cifras so­
bre la pequeña industria están subesti­
madas. Desde 1953 se consideró como 
establecimientos fabriles a aquellos que 
ocupan más de 5 trabajadores o en su 
defecto tienen un valor de producción 
anual superior a $24.000. El DANE in-

9 Miguel TJrrutia y Clara Elsa Villalba "El sector 
artesanal en el desarrollo colombiano", R evista de 
Planeación y Desarro llo, Vol. I, No. 3, Bogotá, oc­
tubre de 1969. 

vestiga anualmente al 100% de los esta­
blecimientos que ocupan más de 15 tra­
bajadores . Para los que ocupan entre 5 y 
15 toma una muestra con base en el di­
rectorio industrial y los resultados se ex­
tienden al total de empresas censadas en 
195 3. El sector artesanal está integrado 
por los establecimientos industriales que 
tienen menos de 5 trabajadores o un va­
l o r de producción anual inferior a 
$24.000. Su valor agregado es calculado 
por el Banco de la República en las En­
cuestas Nacionales. Parece estar también 
subestimado puesto que es tá basado en 
una muestra parcial de 1953. 

El volumen de población económi­
camente activa empleada en la industria 
artesanal es superior al de la industria 
fabril. El cuadro IX.1 O compara la po­
blación dedicada a actividades modernas 
y tradicionales del sector de la industria 
de transformación con el total de la eco­
nomía. 

Comparando las mismas cifras en los 
censos de 1953 y 1964, se observa que a 
pesar del enorme crecimiento de las acti­
vidades fabriles durante el período, la 
proporción de trabajadores dedicados a 
la industria artesanal no disminuyó 
apreciablemente con relación al total 
industrial. En efecto, en 1953 el 49.3% 
de los trabajadores industriales labbraba 
en empresas artesanales, de menos de 5 
personas, y el 40.6% en empresas fabriles 
de tipo moderno. En 1964 el 46.8% de 
los ocupados en la industria de transfor­
mación trabajaba en el sector artesanal y 
el 43.2% en la industria fabril. El valor 
agregado por la artesanía era, en 1953, el 
35% del valor agregado neto industrial y 
en 1964 el 22.4% del mismo. 

Según el mencionado estudio, "las ac­
tividades artesanales que más empleo 
generan son las de producción de pren­
das de vestir, fabricación de muebles 
alimentos y mecánica automotriz" .. : 
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CUADRO IX - 10 

DIVISION DE LA POBLACION EN 1964 ENTRE ACTIVIDADES TRADICIONALES Y 
ACTIVIDADES ECONOMICAS DE TIPO MODERNO 

Adividad mode rna Actividad tradicional 

Sec tor Número Número 
personas %1 personas %1 

Indu stria de transformación 284.000 5.5 372.000 7.2 

Total 1.925.000 37.5 3.209.000 62.5 

Fuente : Miguel Urrutia y Clara Elsa Villalba, El sector art esanal en el Desarrollo Colombiano. 
1 

Del total de personas económicamente activas. 

"las otras actividades artesanales más 
frecuentes en las ciudades son la produc­
ción de manufacturas de cuero , pól­
vora, cerámica, artículos de mimbre y la 
tipografía1 0

. 

Analizando los datos de crecimiento 
de los sectores artesanal y fabril por de­
partamentos, entre 1953 y 196-±, los 
autores afirman que el desarrollo de la 
industria artesanal ha sido mayor en los 
departamentos en los cuales el sector 
fabril ha tenido una más rápida expan­
sión. Esto sugiere qu e las dos actividades 
son, hasta cierto punto, complementarias 
y no competitivas. En efecto, las diferen­
cias de precios de canales de co m erciali­
zación de los productos artesanales 
provenientes del algodón, maderas y 
cueros, con relación a los mismos pro­
ductos fabriles, sugieren que los primeros 
atienden la demanda de los sectores po­
pulares y difícilmente penetran a los mer­
cados organizados de la población de 
más alt9s ingresos, que es atendida por la 
industria moderna. 

10 Miguel Urrutia y Clara Elsa Villalba, o p. cit., p. 48. 

Las condusiones que pueden formu­
larse con base en las cifras anteriores se­
ñalan que una gran parte de la población 
del país obtiene su ingreso d e labores 
manufactureras artesanales. Su nivel de 
vida depende, entonces, de los cambios 
de producción de abastecimiento de in­
sumos, y de precios, que las políticas 
económicas induzcan en la economía. 
Más aún, su contribución puede ser im­
portante para el crecimiento de las ex­
portaciones menores, bien sea en forma 
directa o como resultado de que, abaste­
ciendo una proporción mayor del con­
sumo interno, libere una cantidad adicio­
nal de bienes producidos por la industria 
moderna para que sea exportada. 

De ot ra parte, la inversión adicional 
requerida para crear un empleo es, en la 
pequeña industria, de $9.508 en 1964. 
Seguramente en la industria artesanal la 
inversión por empleo es menor. Por lo 
tanto, para la economía en su conjunto 
es más fácil, dentro de ciertos límites, 
aumentar rápidamente el empleo facili­
tando capital a estos dos sectores que al 
de la mediana y grande industria. La 
experiencia de países como el Japón a 



ALTERNATIVAS DE LA POLI TI CA DE EXPORT AC IONES 99 

comienzos del siglo, sugiere que un buen 
aprovechamiento de la capacidad pro­
ductiva de la industria artesanal en pro­
cesos industriales complementarios o 
abas teciendo el consumo domés tico en 
mayor proporción , puede ser una de las 
claves del desarroll o de la industria ex­
portadora. 

Las inversiones adicionales en la in­
dustria artesanal, concluyen Urrutia y 
Villalba, contribuyen más que la media­
na y gran industria a descentralizar el 
desarrollo, pues su distribución rural-ur­
bana, por una parte, y el hecho de 
ocupar trabajadores en todos los peque­
ños municipios y las ciudades de menor 
crecimiento, por la otra, aseguran una 
distribución regional de los beneficios 
más amplia. 

La población marginada del desarrollo 
industrial, que hoy constituye la mayor 
parte de las grandes ciudades, ingresa a la 
fuerza de trabajo del sector artesanal en 
una gran proporción. 

La vivienda cumple una función eco­
nómica importante en los sectores de 
bajos ingresos al permitir el estableci­
miento de pequeños talleres artesanales, 
entre los que se destacan los de manufac­
turas de cuero - zapaterías, talabarte­
rías- , de confecciones y de maderas, 
- carpinterías- talleres de reparación de 
muebles -marcos para cuadros, etc-, 
Según el informe Anual del Instituto de 
Crédito Territorial en 1965 11

, una de 
cada 15 viviendas de Ciudad Kennedy, 
en Bogotá, era taller artesanal. En el Ba­
rrio Policarpa Salavarrieta de Bogotá una 
de cada cuatro viviendas tenía estable­
cimientos artesanales o comerciales. 

11 Instituto de Crédito Territoria l, Informe Anual, 
1965, Bogo tá. 

G. Conclusiones 

En este trabajo se ha querido exami· 
nar grosso modo el problema del desa­
bastecimiento de materias primas para la 
industria de transformación - fabril y 
artesanal- , enfatizando las consecuen­
cias que para el nivel de empleo y para 
las más justa distribución del ingreso 
puede tener una política encaminada a 
buscar el mayor valor agregado nacional 
de las exportaciones. 

Los datos presentados permiten soste­
ner que el país tiene suficientes recursos 
productivos, fundamentalmente repre­
sentados en mano de obra, para inducir 
el aprovechamiento industrial de las ma­
terias primas. Existe, por otra parte, 
amplia disponibilidad de tecnología, 
tanto moderna como tradicional, y habi­
lidad empresarial suficiente para aumen· 
tar rápidamente la producción. Los 
mercados de exportación de las manufac­
guras de cuero, maderas y algodón, son 
potencialmente amplios y la ven taja 
comparativa colombiana supera con 
mucho la que poseen los países exporta­
dores del extremo Oriente. La experien­
cia reciente indica que no es difícil abrir 
canales de comercialización que permi­
tan el acceso seguro al m ercado externo. 

De otra parte, la crisis mundial de 
productos agropecuarios y forestales 
coloca a los países productores de mate­
rias primas en una posición privilegiada 
para obtener mayores beneficios de la 
exportación de manufac turas. En la me­
dida en la cual las exportaciones de ma­
terias primas vayan desapareciendo para 
dar lugar a las de productos elaborados, 
aumentara el nivel de empleo en la eco­
nomía, se distribuirá mejor el ingreso por 
el incremento de salarios y se protegerá la 
actividad artesanal, permitiendo iniciar 
políticas de asistencia técnica y apoyo 
crediticio a ese sector, hasta que alcance 
mayores niveles de productividad. 



Situación Monetaria Internacional 

Desde agosto de 1971, fecha en que el 
presidente Nixon anunció su llamada 
nueva política económica, los fundamen­
tos del sistema monetario internacional 
diseñado hace ya casi treinta años en 
Bretton Woods se han visto modificados 
en forma parcial o total. La base de ese 
sistema era la de tasas fijas de cambio, 
modificables, al menos formalmente, so­
lo por acuerdo internacional a través de 
decisiones del Directorio del Fondo 
Monetario Internacional. Dichas tasas, 
una vez fijadas, no debían fluctuar en 
más de. 1% de cada lado de la paridad 
acordada con el Fondo. A partir de 
1958, aiio en el cual los principales 
países europeos se acogieron efect iva­
mente a las obligaciones del Artículo 
VIII del Convenio constitutivo del Fon­
do Monetario 1 

, las transacciones entre 
los principales países industriales se reali­
zaron bajo el sistema de tipos de cambio 
fijos, sin tasas múltiples ni con troles a los 

Este artículo trata sobre las obligaciones generales 
de los pa íses miembros, particularmente en lo que 
concierne a convertibilidad de las monedas y a las 
restricciones sobre pagos internacionales. 

pagos por transacciones corrientes. Una 
condición básica, pero no escrita, para el 
funcionamiento del sistema era la con­
fianza general en el dólar como moneda 
internacional o moneda de reserva; dicha 
confianza se debía en parte a la converti­
bilidad en oro de los dólares en manos de 
extranjeros. (Desde 196 8 esa convertibi­
lidad solo resulta aplicable para el caso 
de los bancos centrales). 

A partir de 1971, todo esto ha cam­
biado. Primero, en agos to de 1971 , de­
saparece la convertibilidad del dólar al 
oro. Luego, en diciembre del mismo año , 
en el llamado Acuerdo del Smithsonian2

, 

se amplían los márgenes de fluctu ación 
aceptables para los tipos fijos de cambio 
y se acuerdan fuertes revalorizaciones de 
las principales monedas europeas y del 
yen. Sin embargo, las medidas no resul­
tan suficientes, y despu és de diversas 
crisis en 1972, a principios de 1973 , los 
países europeos y el Japón resuelven de­
jar fluctuar sus monedas frente al dólar; 

2 Ver COYUNTURA ECONOMICA, Vol. 11, No. 1, 
pp.l35al43. 



SITUACION MONETARIA INTERNACIONAL 

al mismo tiempo el presiden te Nixon 
pide al Congreso una segunda desvalo­
rización legal del dólar frente al oro, 
reduciendo su precio contable a 
US$42.22 por onza de oro en compara­
ción con US$35 antes de la primera des­
valorización en 1971. En la actualidad, 
los tipos de cambio de las principales 
monedas europeas y del yen, fluctúan 
frente al dólar, aunque no libremente 
puesto que los bancos centrales intervie­
nen para regular el mercado de divisas. 

La llamada crisis monetaria internacio­
nal comprende varios aspectos que han 
coincidido en el tiempo, pero que tienen 
elementos propios: la viabilidad del sis­
tema cambiario internacional, la infla­
ción mundial, y la escasez de recursos 
energéticos en los países industrializados. 

A. El problema cambiario y el papel del 
dólar 

A mediados de 1972 empezó a fun­
cionar el Grupo de los Veinte3

, encarga­
do de elaborar un nuevo sistema camb ia­
río. Después de cinco o seis conferencias 
a lo largo de un año, el Grupo ha logrado 
ponerse de acuerdo en que hay dos pro­
blemas que solucionar: 

( 1) La naturaleza del sistema de ajuste 
cambiaría. 

(2) El problema de cuál debe ser la 
moneda o monedas para transacciones 
internacionales. 

El primer punto tiene que ver con el 
grado en que deben estar obligados los 
países a variar sus tipos de cambio más o 

3 Llamado así porque los veinte titulares son los 
veinte Directores Ejecutivos del Fondo Monetario 
Internacional, de los cuales 11 provienen de los 
países industrializados y 9 de países en vía de de­
sarrollo. Sin embargo, todos los países asisten a las 
reuniones de los Veinte, las cuales agrupan general­
mente a más de 150 delegados y suplentes. 
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menos automáticamente, segun el mo­
vimiento de sus reservas; y con la cues­
tión de si los ajustes deben ser pequeños 
y frecuentes - el sistema de Colombia, 
por ejemplo - o si deben ajustarse más al 
antiguo sistema de Bretton Woods. 

El debilitamiento de las balanzas de 
pagos de los países actualmente superati­
v atarías (b~tsicamen te los de Europa 
Occidental, Japón y algunos otros paí­
ses) frente a los Estados Unidos puede 
alcanzar tales proporciones que el segun­
do problema se tornaría académico en un 
plazo más o menos breve. La revaloriza­
ción de las monedas fuertes frente al dó­
lar ha sido del orden de 3 O'fo en los 
últimos tres años, la repercusión en los 
precios relativos de exportación sobre 
todo desde los ajustes de principios de 
1973 - empieza a sentirse en proporción 
notable. De mantenerse los actuales tipos 
de cambio, y el menor ritmo de int1ación 
en los Estados Unidos comparado con 
Europa y Japón, la balanza comercial de 
Estados Unidos puede rápidamente tor­
narse superavitaria, como en los decenios 
de los años 50 y 60. El problema del 
dólar perdería rápidamente actualidad. 
Igualmente quedaría superada la discu­
sión actual sobre el exceso de tenencias 
de dólares no deseados por bancos cen­
trales y otros tenedores principalmente 
en el mercado de euro-dólares4 

• También 
perdería sentido la búsqueda de un susti­
tuto para el dólar como moneda interna­
cional. Las cifras del cuadro X.l permi­
ten apreciar algunos de los indicadores 
principales. 

Por supuesto, las perspectivas en los 
próximos dos o tres años de la balanza 
de pagos de Estados Unidos dependen de 
muchos otros factores. Entre ellos, uno 
en particular tiende a favorecer a Estados 
Unidos en comparación con los países de 

4 Fenómeno conocido en los círculos financieros 
internacionales como "Overhang". 
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Europa y el J apón: su ba ja dependenc ia 
dcf petróleo importado. Aunqu e a la 
larga esa depenelenc ia aumentaría, crean­
do un interrogante para el futuro de la 
bal anza de pagos norteamericana a fin es 
del presente decenio, en el mo mento ac­
tual esa dependencia es mu cho menor 
que la de Europa o Japón. El conflicto 
del Medio Oriente ha destacado la impor­
tancia del suministro de pe tró leo prove­
niente de los pa íses árabes : m ás de 50% 
del co nsum o en el caso ele Europa, más de 
70% en el caso del Japón , pero tan solo 
6% para Estados Unidos. 

Aún en el caso de qu e por cualquier 
circunstancia se presente una recesión en 
la economía norteamericana en 1974, 
ese evento ocas ionaría una reducc ión en 
la demanda de importac iones, lo cu al 
ayudaría a fortal ecer el d ólar. En tales 

COY UNTURA ECONOMI CA 

circunstancias, sería poco probable que 
su rgiera una moneda internacional capaz 
de sustituir al dólar. Otros países, tales 
como J apón o Alem ania, con su enorme 
dependencia de los vaivenes de la balanza 
de pagos, no pueden permitir que su 
economía es té a merced del uso del 
yen o del marco como mo neda interna­
cional en gran escala. En cuanto a los 
Derechos Especiales de Giro (DEG) emi­
tidos a través del Fondo Monetario In­
ternacional, es difíc il ver cómo pueden 
tornarse en una verdadera mo neda inter­
nac ional mi entras n o se encu entre solu­
ción al hecho de que n o pagan tasas de 
interés comerciales. Además, el problem a 
que originó la creac ión ele los Derechos 
Especiales de Giro - la falta ele liquidez 
internac ional- ha cambi ado fundamen­
talme'O.te. No es que haya escasez de li­
quidez (pues las reservas internac ionales 
mundiales se h an m ás qu e duplicado en 

CUADRO X - 1 

VARIACION EN LOS TIPOS DE CAMBIO, PRECIOS INTERNOS Y DE EXPORTACION 

Vari ac ió n porcentual Variación porcentu al 
en el tipo de cambio 1 en el Índice de precios 

al consumidor 

Indice de prec ios de ex· 
por tación2 

Dic./7 0 - .Jul./73 Dic. /70 - .Jul. /73 197U 197 3 

Estados Unidos 
Reino Unido 
Bélgica 
Holanda 
Francia 
Alemania Occidental 
Su iza 
Italia 
.J apón 

11.9 
- 5.0 24.8 

+ 27 .8 16.6 
+ 27.7 22.5 
+25.3 16.6 
+35.5 18.2 
+ 33.6 19.7 
+ 6.7 20.7 
+ 30.3 21.5 

I Tri¡n. 

12 1 138 
112 138 
107 124 
108 142 
112 136 
114 142 
123 178 
110 133 
110 137 

ll . Tri¡n . 

144 
149 
n.d. 
158 
148 
!58 
192 
n.d. 
153 

Fuente: Fondo Monetario Internac ional, International Finar¡c ial Statistics, octu bre de 19 73. 
1 En relac ión con el dólar. El signo positivo impl ica una revaluac ión, el negativo una devaluación. 
2 Medido en dólares. 1963 = 1 OO. 
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los últimos cinco años) sino que ha dis­
minuido la confianza en la principal 
moneda de reserva, el dólar. Como se des­
prende del análisis anterior, es probable 
que esa tendencia se revierta en un plazo 
más o menos bnwe. 

B. América Latina y el panorama mone­
tario internacional 

Es difícil precisar el impacto sobre 
América Latina de los cambios moneta­
rios internacionales. Simultáneamente 
con estos cambios se ha presentado un 
auge de los precios internacionales de ma­
terias primas, el cual refleja en parte la 
inflación mundial. Este a su vez se relacio­
na indirectamente con las revalorizacio­
nes de las monedas europeas y del yen 5 

. 

El hecho es que América Latina tiene en 
la actualidad un nivel récord de reservas 
internacionales, y ha aumentado su par­
ticipación en el total mundial de reservas 
y en el total de reservas de los países en 
vía de desarrollo . Esta tendencia se 
aprecia en el cuadro X.2. 

La cns1s monetaria internacional ha 
e oincidido con un notable fortaleci­
miento de la posición externa latinoame­
ricana. El efecto real de las nuevas rela­
ciones cambiarias, sin embargo, es difícil 
de medir. La posición competitiva de la 
mayoría de los países del área, los cua'les 
generalmente mantuvieron su paridad 
con el dólar , ha mejorado significativa­
mente. Por otra parte, si bien los térmi­
nos de intercambio no se han deteriora­
do (la carencia de estadísticas sobre el 
tema hace difícil afirmaciones precisas 
después de 1971, o sea precísamente el 
período de gran cambio), el aumento de 
los precios de importación, en ese lapso 

En las economías internas de esos países, las reva· 
lorizaciones de sus monedas deberían tener un im­
pacto anti·inflacionario. 
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CUADRO X - 2 

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 
(en millones de dólares corricn tes) 

Dic. 1970 

Total Mundial 92.600 
Estados Unidos 14.500 
Alemania Occidental 13.600 
.Japón 4.800 
Otros países "industriales" 4 1.400 
Países en vía de desarrollo 18.300 

América Latina 5.600 
Argentina 673 
México 744 
Venezuela 1.021 
Brasil 1.187 
Colombia 206 
Perú 329 

Fuente : Fondo Monetario Internacional. 
* Mayo 

Junio 1973 

182.300 
14.300 
32.300 
15.200 
81.400 
39.100 
13.400 

817 
1.261 * 
1.865 
6.001 

463 
479 

ha sido grande (de un 15% a 20% hasta la 
fecha) y es probablemente permanente. 
Por otra parte, el auge de precios de pro­
ductos básicos bien puede resultar de 
corta duración, sobre todo si la econo­
mía de Estados Unidos pierde dinamis­
mo en 1974. En la gráfica X.1 se aprecia 
el comportamiento de los prec ios de 
importación y de exportación de algunos 
países industrializados y de los países en 
vía de desarrollo. 

Un aspecto importante para el futuro 
es el del endeudamiento externo. Los 
cambios de paridad no han tenido gran 
impacto en el servicio de la deuda ex ter­
na de la mayoría de los países de la re­
gión. En términos de dólares, el servicio 
anual total se ha elevado quizá en 5% a 
6%, inclu yendo el may or costo de algu­
nos créditos de proveedores y de aquélla 
parte de los préstamos del Banco Mun­
dial pagadera en divisas distintas del dó-



GR AFICA X-1 

PRECIOS DE EXPORTACIO N E IMPORT AC ION 
(lndice de precios expresados en US $ 1 963 = 1 00) 
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lar. Duran te los últimos dos años se ha 
presentado un incremento notable por 
parte de diversos gobiernos latinoameri­
canos en el mercado de euro-dólares con 
operaciones a medi ano plazo. Si bien no 
se dispone de cifras exactas para ese pe­
ríodo, el aumento del endeudamiento a 
plazo mayor de un año proveniente de 
esa fuente para América Latina puede es­
timjirse entre US$3 mil y 5 mil millones. 
Los gobiernos latinoamericanos han sa­
bido aprovechar bien esa fuente, obte­
niendo plazos cada vez más largos (un 
préstamo reciente a México por US$300 
millones tiene un plazo de 12 años con 7 
de gracia, y existen casos de operaciones 
a 15 años) y tasas reducidas por encima 
de la base fluctuante de la tasa de interés 
pagadera sobre depósito en euro-dólares. 
Sin embargo, para algunos países, esas ta­
sas (la tasa de depósito a seis meses en 
euro-dólares ha promediado 8~ % en los 
últimos cinco años, más la prima, que 
puede ser de 0.5% a 3%) resultan inconve­
nientes. La posibilidad de una futura 
crisis de endeudamiento en algunos países 
de la región no es descartable. 

La permanencia del mercado de euro 
-dólares como fu ente de recursos de re­
financiación para los países en vía de 
desarrollo en el fu tu ro puede ser incierta. 
Si ocurre el fortalecimiento previsible de 
la balanza de pagos de Estados Unidos, la 
magnitud del mercado de euro-dólares se 
verá reducida; los clientes marginales t en­
drán entonces mayor dificultad en ob­
tener fondos. Una buena p arte de los 
pr éstamos contratados en el período 
1971 - 73, tienen períodos de gracia que 
expiran entre 1975 y 1976. En el caso de 
tener que refinanciar las amortizaciones 
de dichos prés tamos, será necesar io acu­
dir a la ventanilla norteamericana de los 
bancos anteriormente activos en el mer­
cado de euro-dólares. Sucede que la re­
glamentac ión bancaria estadounidense es 
mucho más es tricta que el sistema de 
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auto-control actualmente imperante en 
el mercado de euro-dólares. Por lo tanto 
los montos y los plazos que podrán 
obtenerse en ese momento tendrán que 
ser menores, y la posibilidad de crisis de 
e ndeudamiento será por consiguiente 
mayor al no poder obtenerse fondos su­
ficientes para refinanciar los vencimien­
tos. La dependencia creciente de un 
mercado de capitales con un futuro in- {') 
cierto puede por consiguiente constituir 
un serio problema en el fu tu ro. 

Continúa vigente como tema de im­
portancia para los países latinoamerica­
nos el acceso a los mercados de los países 
industrializados para las exportac iones 
de la región. En la medida en que se in­
cremente la participación de las manu­
facturas en el total de las exportaciones 
regionales, dicho aspecto irá adquiriendo 
mayor vigencia y se convertirá en parte 
fundamental de las relaciones económicas 
entre América Latina y los países indus­
trializados. 

A raíz de la discusión en torno al siste­
ma monetario internacional ha surgido la 
idea de utilizar una parte de las emisio­
nes de los Derechos · Especiales de Giro 
(DEG) para transferir recursos financie­
ros a los países en vía de desarrollo. Este 
concepto, el de asociar la creación de li­
quidez internacional con la ayuda para el 
desarrollo, ha recibido el nombre de 
vínculo. 

Durante la Asamblea de Gobernadores 
del Fondo Monetario Internacional y el 
Banco Mundial celebrada en Nairobi en 
septiembre pasado, el secretario del teso­
ro de los Estados Unidos expresó la 
oposición de su gobierno a dicho concep­
to. Algunos países industrializados que 
aceptan la idea del vínculo, han propues­
to que los recursos de emisión de DEG 
destinados a la ayuda para el desarrollo 
se canalicen a través del Banco Mundial. 
Esta variante no ha contado con el res-
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paldo de los países latinoamericanos en 
el seno del Grupo de los Veinte. Los 
países de la región han sostenido que los 
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recursos de emisión mencionados deberían 
asignarse directamente a los países en vía 
de desarrollo. 



Aspectos Sociales y Políticos 
de la Urbanización 

A. Urbanización 

El concepto del desarrollo trae im­
plícito el fe nómeno de la industria­
lización, o sea, el cambio en los sistem as 
de producc ión . A su vez , este últim o 
cambio sup one dos condiciones necesa­
rias : a) creación de circunstancias favora­
bles al nuevo sistema produc tivo, y b) 
disponibilidad de mano de obra. 

Estas co ndiciones provocan el cambio 
geográfico y social que se denomin a ur­
baniz ación, a través del cual se crean las 
áreas urbanas . Estas han sido definidas 
co mo sistem~s inter- ac tuantes de gente , 
vivienda e industrias1 

. 

Así pues, un estudio del fenómeno ur­
bano debe incluir la concen trac ión de­
mográfica, la construcción de viviendas y 
la estructura de las fu erzas de trabajo . 

La sola consideración de las relaciones 
físicas entre población , tierra y recursos 
naturales no suministra los datos sufi­
cientes para diseñar una política urban a 

J. W. Forrester, Urban l)ynamics, Boston, M.I.T. 
Press, 1969. 

coherente. La omi sión ck los factores 
sociales y polí t icos puede conducir fá­
cilmente a planes de un cos to social tan 
elevado que ocasionen el rechazo de la 
opinión pública. 

El análisis de la urb anización colom­
biana que se presenta a continuación 
incorpora algunos factores sociales y po­
líticos inherentes al fe nómeno del cre­
cimien to de las ciudades. 

B. El fenómeno colombiano 

1. Concentración 

El es tudio de los tres últimos censos 
de población permite cuantificar el fenó­
meno de urbanización del país en cuatro 
formas sucesivas: a) la distribución de la 
poblac ión en las cabeceras municipales, 
b) la proporción de habitan tes según el 
tamaño de las cabeceras, e) el número de 
cabeceras según tamaño y según el nú­
mero de habitantes, y d) el crec imiento 
de los 30 primeros centros urbanos del 
país. 
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Los cu atro índices revelan una cre­
c iente concentración de la pob lación co­
lombiana en las cabeceras de los muni­
cipios. Así, de 19 38 a t964, el porcenta­
je de personas que habitan en las cabece­
ras municipales crece en 21 puntos, p a­
sando de 3 1% a 52%. 

Más claramente aún aparece la forma 
de concentrarse la pob lación cuando se 
observan las cabeceras de más de 1 0.000 
habitantes. El cuadro XI.lda una idea de 
cuál ha sido el movimiento de la pobla­
ción hac ia esos ce ntros. 

Según el cuadro XI. 1 las cabeceras 
municipal es de menos de 10.000 habi­
tantes están siendo abandonadas desde 
1938 como lo demuestra la disminución 
consecutiva de la proporc ión de pobla­
ción registrada en sus límites. Entre 
1938 y 19 51 aparece la primera metró­
poli (500.000 y más habitantes), Bogotá, 
que atrae más del 5% de la población de 
las cabeceras municipales. 

En 1964 se cuentan ya 3 metrópolis, 
Bogotá, Medell ín y Cali, en las qu e se ha 
concentrado el 17% de la población 
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CUADRO XI - 1 

DIFERENCIAS PORCENTUALES 
INTERCENSALES DE POBLACION EN LAS 

CABECERAS MUNICIPALES SEGUN SU T AMA!\! O 

Períodos Intercensales 

Tamaño de la cabecera .!> 1938-1951 1951 - 1964 

Menos de 1 O mi l 
De JO mil a 50 mil 
De 50 mil a 100 mi l 
De 1 00 mil a 500 mil 
500 mil y más 

(%) (%) 

-2.3 
+ 1.6 
+ 1.0 
+2.1 

- 1.7 
+J. O 
+ 1.6 
+0.9 
+JJ.6 

Fuente: Centro de Investigaciones sobre Métodos 
Estadísticos en Demografía, Aspectos Metodo lógi­
cos del Estudio, Estudios Regionales de Estadísti ­
cas Demográficas, Departamento Adminis trativo 
Nacional de Estadística, 1973, Cuadro 22. 

contabil izada en las cabeceras. El creCI­
miento del número de las cabeceras ma­
yores de 10.000 habitantes puede apre­
ciarse en el cuadro Xl.2 . 

CUADRO XI - 2 

CRECIMIENTO DEL NUMERO DE LAS CABECERAS MUNICIPALES Y DE SU POBLACION EN 
LOS PERIODOS INTERCENSALES 

1938 - 1951 1951 - 1964 

Tamaño de las cabeceras No. Habitantes No. Habitantes 
% % 

De 10 mil a 50 mil 602 70 80 70 
De 50 mil a lOO mil 100 90 120 120 
De 100 mil a 500 mil 70 70 80 70 
500 mil y más 200 370 

Fuente : Cuadro XI. 3 y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Mientras el aumento de la poblac ión 
es muy semejante al del núm ero de cabe­
ceras inferiores a 500.000 habitan tes , en 
el último período intercensal surgen dos 
met rópolis m ás (Medellín y Cali) , lo cu al 
representa en 1964 una población m e­
tropolitana casi cinco veces superior a la 
que exis tía en 195 1. Esto implica una 
concentración mucho m ás fu erte en las 
grandes ciudades. 

El cuadro Xl.3 mu estra la población 
en los diferentes tipos de centros urba­
nos. El aspec to más notable es el crec i­
mi ento de Bogo tá, Medellín y Cali . Estas 
ciudades han sido denominadas metró­
polis dado qu e su c recimiento se ha 
hecho a costa de los centros menores y 
de la anexión de los munic ipios vecinos 
que han entrado a form ar parte de l área 
me tropolitana. Un fenómeno de sateli­
zación parec ido puede observarse tam­
bién en Barranquilla y Bucaramanga. 

La tasa de crec imiento de los 3 O cen­
tros urbanos con mayor poblac ión en el 
país oscila entre un promedio anual de 
4.3% hasta uno de 12%. Estas tasas su­
peran ampliamente la correspondiente 
para el país en el ú l timo período ínter-

censal y que ha sido calculada en 3.2%. 
Las tasas m ás altas corresponden a Valle­
dupar , l\llontería y Villav icenc io, ce ntros 
urbanos que han crecido en proporción 
superior a la de los centros metropolita­
nos, por efec to de la expansió n agrope­
cuana. 

Los fen ómenos considerados revelan 
un proceso de concen t rac ión de la pobla­
c ión qu e se halla íntimamente re lac io­
nado con las mo dificaciones en los sis­
temas de producción. 

Simultáneamente con la concentra­
ción física, Colombia ofrece altos niveles 
de concentración de la ac tividad ~conó­
mica. En 1966 , los 30 centros urbanos 
más populosos del país ge neraban el 94% 
del valor agregado indu strial y el 92% del 
empleo en la industria. Cuatro éiudades, 
(Bogotá, Medellín, Cali y Barranqui lla), 
con el 58% de la pobl ac ión urbana, con­
centraban el 72% del valor agregado in­
dustrial y el 7 5% del empleo en la indus­
tria. Los 26 centros res tantes , qu e pro­
ducían el 21 % del valor agregado y ge­
neraban el 17% del- empl eo industrial, 
tenían el 36% de la población urbana. 

CUADRO XI - 3 

NUMERO Y HABITANTES DE LAS CABECERAS MUNICIPALES SEGUN SU TAMA!'IO EN 
LOS Al'IOS CENSALES 

Tamaño de las cabeceras I938 1951 1964 
(habitantes) No. Habitantes No. Habitantes No. Habitantes 

De 10 mil a 50 mil 27 509 44 850 79 1.465 
De 50 mil a lOO mil 3 2I2 6 401 13 879 
De 1 00 mil a 500 mil 3 620 5 1.063 9 1.769 
500 mil y más 1 638 3 2.998 

Fuente : Departamento Administrativo Nacional de Estadística, Censos de Población de 1938, I951 
y 1964. 
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Los indicadores soc iales confirma n el 
fen ó me no de co ncentrac ión. Del to tal de 
alumn os ma tricul ados en educac ión su­
pe rio r en las 30 ciudades m ás grandes del 
país, 79% se concentnt en las tres ciuda­
des más populosas. De la c ifra menciona­
da corresp onde 57% a Bogo tá, 16% a 
Me dell í n y 6% a Cali . Al considerar la 
ma trícula en los institutos de cap ac ita­
c ión técnica profesional se observa el 
mi smo fen óme n o. En Bogotá, Me de llín y 
Cali se encu entra el 61 % del to tal de la 
ma trícul a dis tribuido as í : 30% en Bogo­
tá, 2 1% en Medellín, y 10% en Cali. Al 
comp arar la distribuc ión p orce ntual de la 
ma trícul a superi or y' técnica en las tres 
c iudades c itadas, con la di stribu ción 
porcentu al de la pobl ac ión de 20 a 24 
años, se observa la m ás alta rel ac ión en 
Bogotá , lo cual demu es tra la centraliz a­
ción intelectual en la ca pi tal. Adem ás, en 
algunos de los centros intermedio s existe 
un dé fic it edu cativo, ya que n o cu entan 
con institutos univer sitari os y de capac i­
tac ión técnica profesional 2

• 

En el aspec to sanitari o , se da el caso 
de qu e los centros urban os intermedi os 
tengan un défic it menor de camas que el 
de las tres grandes ciudades y el de que 
sus equipo s se encu entren sub utilizado s. 
Pero al co nsiderar el número de médicos 
en las treinta ciudades, se observa gran 
con e en trac ión en las cuatro primeras, 
que cuentan con el 72% del total. 

2. Indu strialización y em pleo 

Colombi a en 1964 tenía un grado de 
urbaniz ac ión menor que Argentina en 
L 94 7, qu e Chile en 195 2 y que Venezu e­
la en 1961. 

Entre 1 95 1 y 1964 se observa una 
disminución general de las tasas de par-

2 Oe parta mentr> Nacional de Planeación. La función 
de la c iudad e n e l desarrollo nacional y regional. 
DNP - 522 - UDRU, mayo, 197 0. 
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ltCipaciOn urbana en la fu erza de trabaj o 
espec ialmente entre los gTup os de edades 
extremas (menores de 25 años y mayores 
de 50 años). Para los prim eros, es te k ­
nóme no puede haber sido cau sado p or el 
aumento en la esco lari zac ión , para los 
segundos p or los re tiros y jubilac iones 
más tempran as . 

La Organizac ión Int ernac ional del Tra­
bajo3 calcul aba, en su info rme sobre Co­

.J.9mbi a, que en 196 7 había una falta de 
'oportunidades de empleo equivalente a 
25% de la fu erza lab o ral urban a, í·epar­
tido de la sigu iente m an era: 14% las per­
sonas sin trabajo y qu e buscan empleo , 
6% las perso nas sin trabaj o y qu e proba­
blemente lo bu scarían si el desempleo 
fuera mu ch o men or , 2% las personas qu e 
trabaj an men os de 3 2 h oras po r seman a 
y tra tan de trabaj ar más, y 3% las perso­
nas que traba jan men os de 32 horas po r 
semana, y qu e probablemente tra tarían 
de trabaj ar más si pudieran, 

Un es tudi o realizado en 1969 sobre el 
sec tor artesanal4 estim a qu e la mitad o 
más de la pobl ac ión económi camente 
ac tiva depende de di ch o sec tor. Los pe­
queñ os tall eres o industrias caseras em­
plean más mano de obra qu e tod a la in­
dus tria fabril en el país. En algunos de­
partamentos el empleo generado p or es te 
sector es m ás de diez veces superior al 
generado por la industri <L 

Si bien es cierto que los artesanos ur­
banos tienen ingresos m u y su periorcs a 
los del promedio de los campesinos, n o 
obstante el ingreso promedio de los ar­
tesanos urbanos es inferior al salario de 
los trabaj adores de la pequeñ a industria 
y mu y inferio r al nivel de sal arios y pres­
taciones de las grandes empresas fabriles. 

3 Organiz ac ión Internac ional dd Trabajo; Hacia el 
pleno empleo, Banco Po pular, 197 0. 

4 Migue l Urru t ia y Cla ra Viila lba , " El sec to r a rte­
sanal en el desarro llo colombiano" en Co nferencia 
sobre Empleo y Población, CEDE, Unive rsidad de 
los Andes, 1969. 
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En general, los ingresos de los artesanos 
son equi valen tes al 7 1% del val o r agre­
gado por los trabaj ad o res en las emp resas 
industr iales . Esta proporc ión es aprox i­
madame nte la mi sma para Bogotá, Cali , 
Me dcllín, Barranqu ill a, Popayán, !bagu é, 
Bucaramanga y Manizales . 

El empleo ge nerado por la ar tesanía 
urbana es mayor qu e el generado por la 
artesaní a rural, lo cu al se debe a las fac i­
lidades de mercadeo, as istenc ia técnica, 
al mejor abas tecimi ento de materias pri­
mas, y al acceso a o rgan ismos de crédito . 

La ar tesanía se hall a m ás ge neralizada 
en los departamentos que tien en la m ás 
baj a produc tividad industri al (Bolívar, 
Magdalena, Nariño, T olima, Huil a, Cal­
das, Chocó ). Sin emb argo, es m ás fl o re­
cie n te en los dep artamen tos más indu s­
tr ializad os. La industria artesanal h a te­
nido un crecimien to m ayor en aquellos 
departamen tos do nde la industria fabril 
se h a desarro ll ado m ás ráp id am ente 
(Cundinamarca, Valle, A tl án tico). 

Este fenómeno su giere qu e, al igual 
que la indu stria fabril, el crec imiento de 
la artesanía se encu en tra asoc iado a la 
ur banización . La verificac ión emípi rica 
de es ta asoc iac ión pu ede realizarse al 
con tabilizar indus tri as caseras y familia­
res que fun cionan en los barrios m ás 
pobres, en los que gran parte de la ac ti­
vidad socioecon ómi ca gira en to rn o de 
las industrias ar tesanales de calzado, ve­
las , escobas, dulces, e tc . 

En vista de la importancia que t iene e l 
sector ar tesanal como fu en te de empleo, 
resulta sorprenden te la baja prioridad 
que ha recibido dentro de los planes de 
desarro ll o económico . La escasez de re­
cursos fi nancieros, administrativos y téc­
nicos as ignados por los organismos oficia­
les a la artesan ía permiten concluir qu e 
la política industrial has ta aho ra adelan­
tada es inadecu ada a la r ealidad n ac ional. 

3. Vivienda 

Los pro blcmas de concentración urba­
na y empleo an te ri ormente menciona­
dos, repercuten sobre e 1 problem a de la 
vivienda. El ritmo de cons trucción de 
vivienda s en los centros urbanos, par t i­
cul armen te las de t ipo popular h a sido 
insufic iente para atender las neces idades 
crecient es ocas ionadas po r la mi grac ión y 
el crec imie nto vegetat ivo de la poblac ión 
urbana. 

En Bogo tá, por ej emp lo, el déficit 
habi tacional es de 96.000 viviendas, en el 
caso en qu e se acepten cier to número de 
fami lias ex tensas por viv ien da. Si se se­
paran las familias consan ¡_,'l.lÍneas, una por 
vivienda, el déf ic it ascender ía a 220.000 
viviendas aproximadame nte. 

4. 1-:spectos socio-po lz'ticos de la urbani­
zaczon 

La falta de vivienda es tan solo una 
dimensión de l problema . La conce n tra­
ción demográfica, po r sí misma , es o tro 
da to pro blem ático. Esa crec ien te concen­
trac ión en las c iudades n o es solam en te 
un resul tado de la alta fecundidad de la 
po bl ac ión colomb iana sino más bien un 
efecto del profundo desequilibrio cam ­
po-ciudad . La falta de op ortun idades ele 
empleo en el campo produ ce el éxodo de 
mil es de campesinos jóven es. Las compa­
rac iones in tersensales han mostrado, a 
través de la clas ificac ión ocupacional de 
los mi grantes, qu e el 6 0% es tá com pues­
to de agr icultores, gan aderos, artesanos, 
operarios y trabajado res en servic ios 
personales. 

En las ciudades colombianas n o se 
puede hablar de soc iedad glo bal, con un 
acu erdo mínimo respect o a valo res y 
modelos, sino de dos sectores sociales, 
es tructurados para vivir el uno del otro, 
con unas relacion es mutuas qu e no p o­
drían denominarse de colaboración. Esta 
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falta de . cohesión se refleja en la diferen­
cia de actitudes frente a la participación 
política. Un análisis reciente de las elec­
ciOnes de 19 7 2 en Bogotá5 demuestra 
que cuanto más bajo es el ingreso men­
sual de los encuestados mayor es el 
número de abstencionistas. Así por 
ejemplo entre el grupo de ingresos men­
suales inferiores a los 500 pesos el por­
centaje de abstención es de 7 6%; entre el 
grupo de ingresos de 500 a 1.000 pesos 
mensuales el porcentaje de no-votantes 
es de 74%, y en el grupo de 1.000 a 
2.000 pesos de ingreso mensual la abs­
tención representa el 70%. En forma 
parecida se encuentra una relación entre 
la abstención y el nivel escolar de los en­
cuestados. En lo niveles inferiores a la 
secundaria el porcentaje de abstenciones 
oscila entre 66% y 79%. 

Una confirmación ulterior de esta hi­
pótesis está dada por un estudio sobre las 
características de la población que vota 
en los tugurios. Según este trabajo la 
proporción de votantes es mayor entre 
los recién llegados al barrio. Esto puede 
interpretarse como una desilución de los 
habitantes de la localidad, . quienes le dan 
al proceso político un sentido de es­
pectáculo más que un mecanismo para 

5 Losada R. y Murillo G., Análisis de las Elecciones 
de 1972 en Bogotá, Universidad de los Andes, 
1973, pp. 34- 42. 
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lograr representación a nivel de los par­
tidos, tradicionales o nuevos6 

. 

5. Consideraciones finales 

La aceleración del proceso de urbani­
zación colombiano es un fenómeno rela­
tivamente reciente. El ritmo de creci­
miento de los centros urbanos ha sido 
desigual. Mientras las cabeceras munici­
pales de menos de 10 mil habitantes es­
tán siendo abandonadas, las ciudades 
pequeñas crecen lentamente y los gran­
des centros urbanos (Bogotá, Medellín, 
Cali y Barranquilla) muestran tasas de 
crecimiento demográfico m u y superiores 
a la del total del país. 

Una alta proporción de la fuerza la­
boral de los centros urbanos est[l dedi­
cada a las actividades artesanales. La 
insuficiencia de oportunidades de em­
pleo conduce a que un número relativa­
mente elevado de trabajadores se en -
cuentren en condiciones de mayor o me­
nor grado de desempleo (abierto o dis­
frazado) y de subempleo . 

El acelerado proceso de migración ru­
ral-urbano le confiere al proceso de urba­
nización del país una especial compleji­
dad. El diseño de una política urbana 
coherente requerirá, por lo tanto, una 
visión de conjunto en la cual se tenga en 
cuenta, además de los aspectos físicos y 
económicos, aquellos de carácter social y 
político. 

6 Flinn W. y Camacho A., "The corre lates of voter 
participation in a shantytown barrio in Bogotá, Co­
lombia" en Inter-American Economic Affairs 22,4 
(Spring 1969). 



El Fondo Financiero Agropecuario. 

A. Antecedentes 

Desde hace años existía preocupación 
por la efectividad de la ley 26 de 1959 
para encauzar recursos hacia el sector 
agropecario. Se consideraba que había 
apreciable desviación de dichos recursos, 
que el sistema por ella establecido no 
permitía una adecuada programación de 
la producción agropecuaria, y que los 
plazos de los préstamos eran insuficien­
tes para ciertas actividades, especial­
mente pecuarias y cultivos de tardío 
rendimiento. Estas deficiencias contras­
taban con el buen funcionamiento del 
Fondo Financiero Agrario, creado por la 
Resolución 23 de 11 de mayo de 1966 
de la Junta Monetaria. 

Surgió entonces la idea de transformar 
el sistema de la ley 26 por un mecanismo 
análogo al del Fondo Financiero Agrario. 

La ley 26 se basaba en la obligación 
impuesta a las entidades bancarias de 
destinar no menos del 15% de sus depósi­
tos en cuenta corriente a operaciones ca­
lificadas como de fomento agropecuario; 
este porcentaje se aumentó, de hecho, 

por resoluciones dé la Junta Directiva del 
Banco de la República y de la Junta 
Monetaria, que elevaron la cartera refe­
rida de fomento de las instituciones 
bancarias, uno de cuy os principales 
componentes eran los préstamos de ley 
26. 

La ley señaló tasas de interés de sub­
sidio y plazos máx-imos para los créditos 
de fomento agropecuario, superiores a 
los autorizados para préstamos ordina· 
rios. Es importante observar, sin embar· 
go, que los bancos preferían no utilizar 
los plazos máximos, debido a las bajas 
tasas de rendimiento y a la menor rota· 
ción de la cartera. Los préstamos de ley 
26 eran redescontables dentro de los 
cupos ordinarios de los bancos. 

El Fondo Financiero Agrario se basa­
ba en una mecánica distinta. La Junta 
Monetaria exigió a los bancos suscribir 
bonos de fomento agrario del Banco de 
la República, a corto plazo, y con inte­
reses del 8% anual, y los estimuló para 
efectuar dicha suscripción, como susti­
tuto del encaje. Con los recursos así 
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captados se constituyó el Fondo y en él 
se redescontaban préstamos para cultivos 
de corto rendimiento, especialmente de 
alimentos y de algodón. Semestralmente 
se elaboraban los programas del Fondo, 
en función de los productos que desea­
ban estimularse; el área de los mismos; 
los costos de producción; los recursos 
propios que debían vincular los agricul­
tores, los que debían aportar los bancos 
y los que correspondían al Banco de la 
República, teniendo en cuenta que el 
redescuento ascendía al 65% del valor de 
las respectivas obligaciones. La tasa de 
interés para los usuarios se señaló en 13% 
anual, y la de redescuento en tres puntos 
menos. 

Merced al margen de redescuento y a 
la tasa inferior del mismo, resultaba un 
interés efectivo para los bancos del orden 
de 18.6% anual, suficientemente atracti­
vo para promover los préstamos en refe­
rencia. Esta tasa, superior a la de opera­
ciones ordinarias ( 14%), se justificaba 
por el mayor riesgo, los menores depósi­
tos en cuenta corriente de los agriculto­
res y los bajos volúmenes de operaciones 
de cambio exterior que ellos realizan. A 
través del mayor interés se procuró, en 
síntesis, colocar a los agricultores en un 
mismo pie de igualdad con otros sectores 
de la economía, desde el punto de vista 
de acceso al crédito bancario. 

Desde 1968 se inició la preparación de 
un proyecto que transformara la ley 26 
en un sistema análogo al del Fondo Fi­
nanciero Agrario, pero de mayor ampli­
tud, abarcando también préstamos a 
mediano y largo plazo, cultivos de me­
diano y tardío rendimiento, labores pe­
cuarias y otras de carácter agrario. Con 
base en. los proyectos mencionados y en 
los estudios que les sirvieron de base, el 
Gobierno Nacional preparó y presentó a 
las Cámaras Legislativas, en junio de 
1972, un proyecto que se transformó en 
la ley 5a. de 1973, reglamentada por el 
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decreto 1562 de ] 973 y por las resolu­
ciones 53 y 54 del mismo año, origina­
rias de la junta Monetaria. La ley cubre, 
además, otros aspectos de fomento y 
política agraria. En suma, la ley 5a. 
transformó el sistema de la ley 26 de 
1959 en un Fondo Finaciero Agropecua­
rio y dispuso que de él formaría parte el 
antiguo Fondo Financiero Agrario. 

B. Comentarios . sobre el Fondo Finan­
ciero Agropecuario 

Conforme al artículo 5o. de la ley que 
se comenta, las instituciones bancarias 
deben suscribir títulos de fomento agro­
pecuario, expedidos por el Banco de la 
República, hasta concurrencia de un 
porcentaje de sus colocaciones que pue­
de oscilar entre el 15% y el 2 5%, según 
los reglamentos que se expidan. El ar­
tículo 4o. de la Resolución 54 de 1953 
de la Junta Monetaria, señaló dicho por­
centaje en 15%, pero ex el u yó de la inver­
sión a la Caja de Crédito Agrario, al 
Banco Ganadero, al Banco Central Hipo­
tecario y al Banco Cafetero, en razón de 
los fines específicos que estas entidades 
deben cumplir, y conforme a lo previsto 
en la propia ley . Los tí tul os son docu­
mentas de crédito representativos de 
papeles de deuda pública en poder del 
Banco de la República, tienen un plazo 
máximo de amortización de un año y 
devengan intereses de 8% anual. No 
obstante el plazo de un año, el Ban­
co de la República puede re-comprar 
los títulos antes de su vencimiento, cuan­
do la respectiva institución bancaria 
demuestre tener exceso de ellos, sobre el 
15% de sus colocaciones. 

Trimestralmente se constatará el cum­
plimiento de este porcentaje y se reajus­
taría el monto de las inversiones en títu­
los, cuando fuere el caso. 

Con el producto de la colocación de 
los títulos se constituye el Fondo Finan-



~ EL FONDO FINANCIERO AGROPECUAR I O 

, ciero Agrario, que es administrado por el 
Banco de República. Además, el Gobier­
no puede disponer que hagan aportes a él 
las entidades descentralizadas del sector 
agropecuario, y está facultado para con­
tratar préstamos internos y externos con 
destino al mismo. Finalmente el artículo 
7 o. de la ley S a. ordenó que la Junta 
Monetaria fijara un cupo adicional de 
redescuento en el Banco de la República, 
para las operaciones de crédito del Fon­
do Financiero Agropecu:fr'Í'o :' No se es­
capan los peligros inflacionarios que esta 
norma puede traer. En cuanto los recur­
sos del Fondo provengan de colocación 
de los títulos o de operaciones de crédito 
externo e in terno con particulares, el 
Fondo no causará emisiones; pero sí dará 
lugar a ellas en caso de que la Junta Mo­
netaria establezca un cupo adicional de 
crédito en el Banco de la República. 

Teniendo en cuenta que en 30 de sep­
tiembre el nivel de colocaciones de las 
entidades era aproximadamente de 
$28.177 millones, el monto máximo de 
los recursos del Fondo Financiero Agro­
pecuario, provenientes de la colocación 
de títulos del Banco de la República, as­
cendería a $4.227 millones. A esta cifra 
debe agregarse la de $520 millones, apro­
ximadamente, a que ascendían los bonos 
del antiguo Fondo Financiero Agrario 
que se incorporó al Agropecuario. Las 
dos cantidades darían un total máximo 
de recursos del Fondo, por títu los y bo­
nos, del orden de $4.74 7 millones. En el 
corto plazo, no es previsible que se logre 
esta suma, teniendo en cuenta que la 
suscripción de títulos se hará en la me­
dida en la cual se venzan operaciones 
vigentes de ley 26 o se conviertan en 
créditos del Fondo Financiero Agrope­
cuario (Ley 5a., Art. 24, Decreto 1562, 
Art.43). 

Dentro del Fondo Financiero Agrope­
cuario podrán redescon tarse préstamos 
para numerosas actividades de fomento 
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agrop ecuario, qu e se detallan en el Art. 
1 o. de la Resolución S4 de 1 9 7 3 de la 
Junta Monetaria, el cual indica, además, 
su plazo, tasa de interés anual, tasa de 
redescuento, margen de redescuento y 
período de gracia. 

En torno a la Resolución 54, y en 
particular a las tasas y márgenes señala­
dos en su artículo 1 o ., caben las siguien­
tes observaciones, basadas en el estudio 
sobre las tasas de interés en Colombia, 
elaborado por FEDESARROLLO. 

El artícu lo distingue 26 grupos distin­
tos de actividades de fomento agropecua­
rio. Este crecido número ilustra el crite­
rio casu í tic o con el cual se ha actuado en 
materia de tasas de interés en Colombia, 
y contribuye a la variedad y dispersión 
de las mismas. 

Dispone además la resolución 54, que 
las tasas de interés en ella señaladas "se 
entienden sin perjuicio de la tasa adicional 
equivalente al l % anual sobre préstamos 
destinados al sector agropecario moder­
no, que según lo dispuesto en el artículo 
57 del Decreto 1562 de 1973 deben 
cobrar los bancos con destino al Fondo 
de Asistencia Técnica para los pequeños 
agricultores y ganaderos" (Artículo 2o .) . 

Asimismo, establece la citada resolu­
ción que los intereses "no podrán co­
brarse anticipadamente por períodos 
superiores a tres meses" y que "cuando 
se trate de créditos con período de gra­
cia, los intereses se cobrarán por trimes­
tres vencidos y serán refinanciados por 
las entidades de crédito, hasta en un 75 
por ciento" (Artículo 57). 

Para las operaciones del Fondo hay 
seis niveles de tasas de interés que oscilan 
entre 10% y 15% anual, siendo las más 
frecuentes 11% y 12%. Si se tiene en 
cuenta la inflación, la mayor parte de 
estas tasas son; en términos reales, nega­
tivas o muy prox1mas a cero; y la más 
elevada solo alcanza a 3.4%. Esta situa-
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ción será más aguda en 1973, pues en 
este año se espera un ritmo de inflación 
m u y superior al tradicional. Entre las ta­
sas mencionadas y el nivel de equilibrio 
de la tasa de interés , es timado para las 
condiciones actuales , en 23%, y entre 
ellas y el rendimiento real del capital que 
puede es timarse en 11% anual, media 
gran distancia; se trata, pues, de tasas de 
subsidio que si~:,ruen la o rientac ión de las 
consagradas en la ley 26 de 1959. 

El efecto del subsidio de la tasa de 
interés sobre el desarrollo del seCtor 
agropecuario no ha sido objeto de estu­
dio sistemático, sino que se ha tomado co­
·mo axioma. Es menester emprender un aná­
lisis más detallado, pues tasas altamente 
subsidiadas, como han sido las de créditos 
agropecuarios, pueden traer consecuencias 
mconvementes. La pnmera es una pre­
sión inmoderada sobre la demanda por 
crédito, que puede traducirse en expa­
sión excesiva del circulante. La segunda 
es una distorsión en la as ignación de los 
recursos de crédito subsidiado, a los cua­
les tendrán mayor acceso las gen tes con 
ingreso y patrimonio más elevados, 
quienes son por lo general, mejores clien­
tes de los bancos. En tercer lugar, pue­
den desviarse recursos de crédito agro­
pecuario hacia otras actividades donde se 
colocan con tasas mayores de interés, 
generándose una utilidad de carácter es­
peculativo. Aunque la vigilancia de la 
inversión del crédito puede evitar en 
parte esta desviación, no la elimina, ya 
que los créditos subsidiados liberan otras 
disponibilidades del beneficiario para 
emplearlas en propósitos diferentes. Esta 
circunstancia puede también descapita­
lizar el campo, haciendo menos atractivo 
destinar ahorros o reinvertir utilidades 
en la respectiva explotación, ante la faci­
lidad de obtener crédito barato para ella. 

Los peligros anotados se reducen den­
tro del nuevo sistema de Fondo Finan-

' ciero Agropecuario, a través del cual puede 
ejercerse cierto grado de vigilancia sobre el 
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destino de los créditos, su necesidad y las 
demás disponibilidades del beneficiario. 
Además de qu e obliga a éste a cumplir 
ciertos requisitos técnicos que incremen­
ten la productividad. 

Sin embargo, lo que cuenta funda­
mentalmente' para el agricultor son pre­
cios remunerativos para sus productos y 
disponibilidad de crédito, más que una 
tasa de interés de subsidio, cuyo efecto 
sobre la estructura de costos de las ex­
plotaciones agrícolas es limitado. 

El limitado rendimiento de los présta­
mos de fomento agropecuario los haría 
poco atractivos para los bancos, a lo cual 
contribuye también el nivel general­
mente bajo de los depósitos en cuenta 
corriente de los agricultores, y el escaso 
número de operaciones de cambio exte­
rior que realizan. Este obstáculo se elimi­
na a través de los redescuentos es table­
cidos en el Banco de la República para 
las operaciones que realicen las entidades 
bancarias con recursos del Fondo Finan­
ciero Agropecuario. Los márgenes e in­
t e reses de redescuento producen un 
mayor rendimiento efec tivo para los 
bancos , en el caso que · de algunos présta­
mos resulten tasas efectivas de interés del 
23% al 29%, las cuales son ciertamente 
atractivas, y hacen previsible un activo 
funcionamiento del Fondo (cuadro 
XII.1 ). 

Por lo demás, el redescuento se hará, 
teóricamente, con recursos no inflacio­
narios, provenientes de las suscripción 
por parte de los bancos de 15% de sus 
colocaciones en bonos del Fondo (Ley 
5a. de 1973, Art. 5o. y decreto 1562 de 
1973) . En la práctica, puede ocurrir que 
el nivel potencialmente elevado de las 
solicitudes de crédito de fomento-agro­
pecuario, dado su bajo costo sumado al 
atractivo para los bancos en otorgarlos, 
por su alto rendimiento para éstos, ex­
ceda las disponibilidades del Fondo. En 



EL FONDO FINANCIERO AGRO PECU A RIO 

CUAD RO XII - 1 

FONDO FI NANCIERO AGROPECUARIO, TASAS EFECTIVAS DE R ENDIM IENTO 
PARA LOS BANCOS 1 
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Actividades financiablcs T asa efectiva de rendimiento (%) 

Para siembras de ajonjolí a lgodón, arroz, caraota , ce bada, fríj o l, ma íz , maní, 
papa, sorgo, trigo y hortalizas h 23 .0 
Para soste nimiento y mejoramiento de caña para panda y sostenim iento de 
cacao 

Para tecn ificac ión y renovación de caña para panda 
23.1 
23.8 

Para siembra de piña y plátano, re novación y tecni ficac ión de banano y caña de 
a:t.Úcar y para financ iación de pl antas extractoras dt.: ace ite de palma africana 

Para mejora de vivienda campesina 
'?4.0 
24.3 

Para adecuaciún de tierras, comprendi do e l desmonte, prenivelación y drenaje 
auxiliar 24.3 

24.5 
25 .4 
29.0 

Para siembra de caña de azúcar e instalaciones para beneficio de l tabaco 
Para siembra de especies moderables 
Para ganader ía de leche 

Fuente: Hernando Gómez y Fernando Pardo, Las tasas de interés en Colombia, FEDESARROLLO, 
1973; 
1 

Cálcu lo según la fórmu la te = tn - tr Mr, donde : 

100 - Mr 

te = tasa efec tiva de rendimiento( % anual) 
tn = tasa no minal 
lr = tasa de redescuento 
Mr = margen de redcscu cnto 

tal caso, ex iste el peligro de em1 s1o nes 
del Banco de la República, pues no será 
fácil elevar el porcentaj e de bonos del 
Fondo que los bancos deban suscribir, 
pues su rendimiento es de 8% anual so· 
lamente, según ya se indicó. Este peligro 
surge prec isamente del subsidio implícito 
en las tasas de interés de fomento agro­
pecuario y de la necesidad de compen 
sarlo a través del redescuento. Obsérvese, 
además, que los bancos que no partici· 
pen en las operaciones del Fondo no se 
benefic iarán de su alto rendimiento y sí 
tendrán, por el contrario, qu e su scribir 
bonos de baj a rentabilidad. 

Con posterioridad a la Resolución 54, 
la junta Monetaria expidió la No. 66 de 

31 de octubre, qu e autorizó redescu en­
tos en el Fondo Financiero Agropecuario 
para varias operac iones relac ionadas con 
la producción de café, según puede 
apreciarse en el cuadro XII.2. 

Es importante observar que los prés­
tamos para siembra, resiembra, renova­
ción y tecnificación de cultivos, y para 
construcciones y plantas de beneficio, 
equipos y obras complem entarias de ca­
rác ter permanente, darán un rendimiento 
efectivo a los bancos de 26% anual, supe­
rio r al que pueden obtener de la mayoría 
de los créditos qu e o torguen para otras 
ac tividades de fomento · agropecuario. 
Esta circunstancia puede encauzar am­
plios recursos financieros hacia la siem-
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CUADRO XII - 2 

FONDO FI NANCIERO AGROPECUARIO. FI NANCIAMIE NTO DEL SECTOR CA FET ERO 

Actividades financ iables Plazo Tasa de Tasa de Margen de Período de 
(años) inteies redcsct . re dese t . gracia 

(% anual) (% anual) (%) (años) 

a) Para podas, raleos, limpias , 
dcscu mbras, abonamie nto 

y reco lecc ión de cosechas 2 14 12 82 

b) Para siembra, resiembra, 
renovac ión y tecnifi cac ión 
de cult ivos 5 14 10 75 2 

e) Para construcc iones y plan· 
las de bene fic io, equipo y 
obras co mplementarias de 
carácter permanente 8 14 10 75 3 

Fuente: Resolució n número 66 de 1973. Artículo 2o. 

bra de nuevos cafetales, lo cual no re­
su! ta congru ente con la si tuacion de 
superproducción mundial del gran o, que 
hace aconsejable una po i í tic a de deses­
tímu lo a nuevas siemb ras de café. En el 
mediano plazo, es prev isible qu e el au ­
mento de la producc ión cafetera frente a 
una demand a mundial bastante inelás ti ­
ca, traiga co nsi go baj a de los precios in­
ternacionales y neces idades crecientes de 
retención de exceden tes n o exportado s, 
con la consecu en te presión sobre la de­
manda de crédito intern o, de carácter 
inflacionario, por parte de la Federac ión 
de Cafeteros en el Banco de la Repú­
blica. 

Tienen acceso a redescuentos en el 
Fondo Financiero Agro pecu ario la Caj a 
de Crédito Agrario, el Banco Ganadero, 
el Banco Cafetero, los fondos ganaderos, 
las coop erativas de producción agrope­
cuaria, las otras instituciones bancarias o 
financieras que tengan p or objeto prin-

cipal el "fomento agropecu ario" 1 y los 
bancos come rciales. Así pues, los re­
descu entos del fon do están abiertos a la 
totalidad de las inst itucion es bancar ias. 
En el p royecto or iginal se lim itaban los 
redescu en tos a ins ti luciones de fomento 
agropecuario. La ex tensión a todas las 
entidades bancarias parece aconsejabl e . 
Se logra así irrigar los recursos del Fondo 
a través del conjunto del sis tema banca­
rio y se aprovecha el conocimiento que 
los bancos tienen de su clientela. 

Naturalmente, los beneficios del 
Fondo Financiero Agropecuario depen­
derán en buena parte, de qu e el eré di to 

Artículo 1 7. Se definen co mo instituciones finan­
cieras que tienen por o bje to principal e l fomento 
agropecuario , aqu éll as organizadas dentro del ré­
gime n previsto en el Decreto 2369 de 1960 que 
demuestren es tar de stinando por lo menos e l 70% 
del total de sus colocaciones, segú n lo dispuesto 
en es ta reso lu c ión, a l fom ento agro pecuario. U un ta 
Monetaria, Resolución 53 de 1973 ) (Ley 5a., Art. 
10, o rd. Jo .). 
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se acompañe de asistencia técnica efecti­
va, que eleve la productividad, y de que 
se ejerza una adecuada vigilancia tendien­
te a que los recursos se empleen para los 
fines convenidos y de manera eficiente. 

Al logro de tales finalidades se encami­
na el requisito de asistencia técnica que 
debe acompaliar los préstamos del Fon­
do, según lo previsto en sus disposiciones 
orgánicas Uunta Monetaria, Resolución 
53 de 1973, Art. So., ord . b); la obliga­
ción de vigilancia impuesta a los interme­
diarios financieros (Id. ord. a), y el dere­
cho de inspección que se reservan el 
Fondo y la Superintendencia Bancaria 
(Id. Arts. 1 O y 11 ). También la creación 
del Fondo de Asistencia Técnica a los 
pequeños agricultores y ganaderos, pre­
vista en el artículo 1 9 de la ley. 

Se requiere, además, para el buen 
uncionamien to del Fondo, una adecua­

da programación de la producción agro­
pecuaria, y una distribución de los recur­
sos del Fondo, acordes con ella. En este 
orden de ideas, la ley 5a. (ArL 12) dis­
puso la preparación de planes periódicos, 
que deberán consultarse por el Ministro 
de Agricultura con el Consejo Asesor de 
Política Agropecuaria. La composición 
de este último se ·establece en el artículo 
13 de la misma ley, e in el u y e al Ministro 
de Agricultura, a funcionarios de entida­
des oficiales del sector agropecuario, y a 
representantes de entidades gremiales y 
de organizaciones campesinas. Por su 
parte, la resolución 53, ArL 5o., dispuso 
que la Junta Monetaria haría periódica­
mente la distribución de los recursos del 
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Fondo, teniendo en cuenta las recomen­
daciones que a ese respecto le formule el 
Ministro de Agricultura. 

Dados estos presupuestos, el Fondo 
Financiero Agropecuario representará un 
importante avance en el crédito dirigido 
para el sector agropecuario. Permite, a 
través de una adecuada programación, 
que los recursos financieros se asignen de 
manera acorde con las necesidades de de­
sarrollo socio-económico del país y que 
contribuyan efectivamente a solucionar­
las; se disminuyen las posibilidades de 
desviación del crédito hacia otras finali­
dades y se procura asistencia técnica. 
Finalmente, se logra que participen en 
los programas del Fondo las entidades 
realmente interesadas en préstamos agro­
pecuarios, a través del incentivo de los 
redescuentos. Se evita así forzar a insti­
tuciones bancarias cuyo in tefes primor­
dial no es el agro, a extender crédito a 
los agricultores, como ocurría con el ré­
gimen de la ley 26. 

Dentro de los reglamentos del Fondo 
Financiero Agropecuario, debe mencio­
narse, por último, la Resolución 64 de 
31 de octubre. Esta resolución mantuvo 
en 32%, la cartera requerida en fomento 
y codificó como préstamos de foment0, 
además de los existentes, la parte de re­
cursos propios de las instituciones banca­
rias que se destinen a la reconvención de 
créditos de la ley 26 en préstamos del 
Fondo Financiero Agropecuario, y a 
nuevos préstamos dentro de las modali­
dades de dicho Fondo. 
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